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IL CAMBIO ITALIANO * (I) 


Detto in Londra alla Britiah-ltalian Leaque il 3 lu¬ 
glio 1925. 


(Cambio a Londra : 30 giugno 138 s/ 8 

» » » 1° luglio 1461/2 

» » » 2 » 145) 


Io debbo anzitutto, prima di entrare in materia, 
con un ringraziamento a chi volle invitarmi a parlare 
e un ringraziamento a chi ha avuto la bontà di venire 
ad ascoltarmi, una parola di scusa. 

Io ho, mentre mi accingo a parlare, la sensazione, 
tutt altro che piacevole per me, ancor meno piacevole 
per loro, che sarò arido e pesante in questa mia espo¬ 
sizione. Ma due pensieri mi confortano : 1’ uno è la 
consapevolezza della loro speciale cultura, della dif¬ 
fusa comprensione inglese delle quistioni economiche, 
l’altro la certezza del loro interesse alle quistioni che 
riguardano 1* Italia. 


(1) Questa esposizione fu detta, non letta; chi even¬ 
tualmente l’avesse ascoltata troverà in questo, che era il testo 
preparato in esteso, argomentazioni che nel volgere di un’ ora 
dovettero essere abbreviate. 

I dati qui riportati in nota, preparati per la discussione 
che seguì, furono in essa parzialmente esposti. 
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Io non mi sono assunto questo argomento, nè loro 
sono venuti ad ascoltarlo, in quanto fosse piacevole. 
Io sono mosso dal desiderio di portare il mio tenue 
contributo, in questo momento di crisi del nostro 
cambio, a chiarire fatti, a dissipare equivoci, confu¬ 
sioni, paure. 

Se questo sentimento di devozione all’ Italia spinge 
me a parlare, sono certo che un largo sentimento di 
amore e di interesse all’ Italia spingerà loro ad ascol¬ 
tare questa disadorna esposizione di fatti e di cifre. 


Loro ben conoscono le quotazioni del nostro cam¬ 
bio e hanno seguito il loro progressivo movimento (1), 


(1) Parità 25,2215 

1919 

Gennaio 30,31 

Febbraio 30,31 

Marzo 31,50 

Aprile 34,49 

Maggio 37,33 

Giugno 36,92 

Luglio 37,35 

Agosto 39,37 

Settembre 40,82 

Ottobre 42,47 

Novembre 48,20 

Dicembre 49,63 

1920 

Gennaio 51,31 

Febbraio 61,26 






osservando il suo inasprimento nella seconda metà del¬ 
l’anno scorso e in quest’anno fino alla ascesa di questo 


Marzo 

69,95 

Aprile 

88,99 

Maggio 

75,34 

Giugno 

66,75 

Luglio 

67,07 

Agosto 

74,22 

Settembre 

80,16 

Ottobre 

89,76 

Novembre 

95,15 

Dicembre 

101,17 

Gennaio 

105,33 

Febbraio 

106,08 

Marzo 

103,43 

Aprile 

85,14 

Maggio 

75,28 

Giugno 

75,72 

Luglio 

80,37 

Agosto 

84,69 

Settembre 

88,57 

Ottobre 

97,83 

Novembre 

96,20 

Dicembre 

93,92 

Gennaio 

96,97 

Febbraio 

90,01 

Marzo 

85,96 

Aprile 

82,72 

Maggio 

84,83 

Giugno 

90,45 

Luglio 

97,14 

Agosto 

98,54 

Settembre 

103,94 

Ottobre 

105,94 

Novembre 

101,— 

Dicembre 

91,48 

Gennaio 

95,17 

Febbraio 

97,22 

Marzo 

96,94 





giugno e agli sbalzi impressionanti di questi ultimi 
giorni. 


1924 


1925 


Aprile 93,88 

Maggio 95,57 

Giugno 100,71 

Luglio 105,9 

Agosto 106,0 

Settembre 102,8 

Ottobre 100,2 

Novembre 100,7 

Dicembre 100,5 

(Gregory, Foreign exchange. Oxford, Uni¬ 
versity Press, 1925, pag. 110). 

Gennaio 98,07 

Febbraio 99,20 

Marzo 100,509 

Aprile 98,008 

Maggio 98,27 

Giugno 99,73 

Luglio 101,58 

Agosto 101,489 

Settembre 101,831 

Ottobre 103,134 

Novembre 106,59 

Dicembre 109,219 

(Statislical Abstract far Italy, 1925. Roma, 
«Castaldi», 1925, pag. 135). 

Gennaio 112,35 

Febbraio 115 Vie 

Marzo 117 5/ 8 

Aprile 116 1/4 

(Economist-Monthly supplementi 23 may 1925, 
pag. 37). 

Maggio 119 Vi fi 

Giugno 127 !3/64 

(The Statistic, 4 july 25, pag. 10). 

27 giugno 135,25 — 137,75 
29 » 135,75 — 137,25 

(The Times, 30 june 1925). 
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Per ben vedere però il fenomeno nella sua realtà 
è necessario che si rendano conto della apparenza di 
maggiore gravità che ad esso ha conferito il fatto che 
era misurato troppo spesso in sterline. È questa una 
abitudine naturale negli inglesi ed anche diffusissima 
fra gli italiani e che, nella dimenticanza della rivaluta¬ 
zione della sterlina, ha dato, specialmente nell’ultimo 
scorcio del decorso anno, un’ impressione di maggior 
gravità al peggioramento della lira, impressione che, 
dovrà esser tenuta presente quando accenneremo ai 
fattori psicologici che hanno lentamente preparato la 
crisi cui assistiamo attualmente. Infatti, la sterlina, 
che con una parità in dollari a 4,86 2 / 3 era scesa, dopo 
il 20 marzo 1919 quando il cambio cessò di essere 
« pegged », al minimo di 3,37 nel febbraio 1920, per 
tornare al disopra di 4 nel dicembre 1921 (4,17) ; era 
ancora a 4,29 nel gennaio 1924, a 4,31 1 / 2 nel giugno 
e dal giugno ’24 al gennaio ’25 è partita nel suo più 


30 giugno 138 Vs — 138 3/ 8 
1° luglio 140 x /2 — 146 !/2 

(The Financial news, 2 july 1925). 
2 luglio 139,50 — 145 

(The Times, 3 july 1925). 


Ho preferito, specialmente per gli ultimi giorni, lasciare 
le quotazioni dei giornali inglesi con le loro indicazioni di 
massima e minima : i corsi medi ufficiali, come pubblicati 
pili tardi nel conto riassuntivo del tesoro furono dal 27 giu¬ 
gno al 3 luglio : 133,707, 138,008, 138,468, 142,718, 144,923, 
137,491. 

Il 6 luglio la quotazione era retroceduta a 128,848. 





largo movimento di ascesa fino a 4,74 18 /io (1) con- 
tinuandolo poi ininterrotto fino al ritorno alle lievi 
oscillazioni del gold standard ristabilito (2). 

Se infatti si osservano gli indici percentuali calco¬ 
lati dal bollettino mensile di statistica della Società 
delle nazioni i quali, fatta uguale a cento la pari dei 
cambi sul dollaro, indicano in modo immediatamente 
comparabile quale somma proporzionale si debba dare 
delle diverse monete per ottenere il dollaro americano, 
noi vediamo per le tre monete che più ci interessano 


(1) Gregory, Foreign exchanges. Oxford, University press, 
1924, pag. 110. — Economist, 23 maggio 1925. 

È anche da notare che, risalita dal suo basso livello del 
1920 e del 1921 (dicembre 1921 : 4,174); la sterlina, toccando 
un massimo di altezza intermedia nel 1923 (marzo 4,696), 
aveva per due anni e mezzo avuto un movimento di ascesa 
prima, di discesa poi, salendo secondo il calcolo della commis¬ 
sione per il ritorno all’oro del Sud Africa, del 32 x / 2 P er cent ? 
in 19 mesi, per ridiscendere poi del 9 y 2 per cento in 9 mesi. 

Invece, dopo il 1924 : The London-New York rate advanced 
almost continuósly throughout thè year 1924 beginning 
with an average rate for thè month of january 1924 of 4,259 
(strana la non perfetta coincidenza di questa cifra con quella 
dell'Economist citato sopra) or a rate of about 12 % P er cen ^ 
below gold parity and of about 10 per cent below thè rate of 
to day. 

Report on thè resumption of gold payments hy thè Union 
of South Africa. Pretoria « The govemement printing and 
stationery office », 1925 p. xn e xm. 

Lo stesso rapporto nell’annesso 7 dà un chiaro grafico 
delle oscillazioni del cambio della sterlina sul dollaro. 

(2) 2 luglio 4,86 i/ie 

25 giugno 4,86 3/ 16 

18 giugno 4,86 Vio 

11 giugno 4,86 

(parità 4,86 2/3 ) 

The Statisi, july 4, 1925, pag. 6). 



nella nostra discussione, messe di fronte al dollaro, 
le seguenti cifre : 


Media 

1920 

Sterlina 

133 

Franco 

275 

Lira Italiana 

390 

a 

1921 

126 

259 

449 

» 

1922 

110 

235 

406 


1923 

106 

318 

419 

Gennaio 

1924 

114 

414 

445 

Febbraio 

1924 

113 

437 

444 

Marzo 

» 

113 

412 

451 

Aprile 

» 

112 

313 

434 

Maggio 

a 

112 

333 

435 

Giugno 

Luglio 

a 

113 

367 

445 

» 

111 

377 

448 

Agosto 

» 

108 

353 

434 

Settembre 

a 

109 

364 

440 

Ottobre 

» 

108 

369 

443 

Novembre 

a 

105 

363 

445 

Dicembre 

a 

102 

355 

455 

Gennaio 

1925 

102 

358 

463 

Febbraio 

a 

102 

365 

470 

Marzo 

a 

102 

372 

474 

25 Aprile 

a 

101 

370 

470 

26 Maggio 

» 

100 

386 

486 (1) 


È chiara in queste cifre la ascesa della sterlina 
rispetto al dollaro fino alla differenza minima di 102 
nel dicembre, alla parità nel maggio, la relativa sta¬ 
bilità della lira (2) durante il 1924, il suo progressivo 


(1) Il prof. Einaxjdi ha in due limpidi atticoli citato que¬ 

sti numeri indici illustrandone la compilazione l’importanza 
e la praticità : Il dollaro e le monete europee, « Corriere della 
Sera », 9 gennaio 1925 ; Cambi e debiti interalleati, « Corriere 
della sera », 29 maggio 1925. . , , „ 

(2) Ecco infatti il cambio mensile italiano sul dollaro 
nel 1924: 

Gennaio 23,009 

Febbraio 23,04 
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peggioramento anche rispetto al dollaro nel 1925 (1). 
Si può perciò attribuire gran parte del peggiora¬ 
mento della lira, rispetto alla sterlina, nel 1924, alla 
rivalutazione della sterlina e considerare quel peggio¬ 
ramento come in gran parte apparente fino agli ultimi 


Marzo 

23,428 

Aprile 

22,546 

Maggio 

22,53 

Giugno 

23,085 

Luglio 

23,267 

Agosto 

22,648 

Settembre 

22,812 

Ottobre 

22,994 

Novembre 

23,099 

Dicembre 

23,278 

(Statistical abstract for 1 

gma 135). 



(1) Ecco le cifre del 1925: 


Gennaio 

24,06 

Febbraio 

24,342 

Marzo 


24,580 

Aprile 

Maggio 


24,489 

24,618 

Giugno 

1° 

25,238 

» 

2 

25,299 

» 

3 

24,772 

)) 

4 

24,967 

)) 

5 

25,10 

)) 

6 

25,281 

)) 

8 

25,168 

)) 

9 

25,134 

» 

10 

25,227 

9 

12 

25,317 

)) 

13 

25,355 

)) 

15 

25,630 

» 

16 

25,942 

)) 

17 

26,138 

9 

18 

27,187 

)) 

19 

27,151 

» 

20 

26,313 




mesi del 1924 (1) ; ma occorre notare che nel gen¬ 
naio 1925 la sterlina aveva ormai quasi compiuto il 
suo movimento di ascesa (4,74 13 / 16 sulla parità di 
4,86 2 / 3 ) e che allora il cambio italiano sulla sterlina 
era 112,35. 


26,743 
26,937 
27,116 
27,529 
28,488 
28,488 
29,379 
29,883 
28,374 
26,465 

{Corso medio ufficiale del conto riassuntivo del 
tesoro al 30 giugno 1925, pag. 27). 

Deve essere attentamente notato che, mentre nelle quota¬ 
zioni sulla sterlina la lira non era mai giunta alle cifre del giu¬ 
gno-luglio 1925, essa le aveva già toccate nelle quotazioni 
sul dollaro : 

Dicembre 1920 28,57 

Gennaio 1921 28,29 

(Vedi : Mobtara, Prospettive economiche pel 
1920 e pel 1921). 

Ciò dimostra che se la crisi attuale è la peggiore rispetto 
alla sterlina rivalutata è simile rispetto al dollaro a quella 
del 1920-21. , , , . 

(1) Una osservazione analoga può farsi per il franco sviz¬ 
zero : che salito in Italia dal 31 dicembre 1923 al 31 dicem¬ 
bre Ì924 da L. 4,04 a L. 4,60 è contemporaneamente pas¬ 
sato a New York da 17,44 cents a 19,48. 

La seguente tabella del Financial Times, 16 marzo 1925, 
mostra i cambi del franco svizzero rispetto alla maggior parte 
delle monete nel 1924 : da essa risulta il miglioramento del 
franco rispetto al dollaro che arriva a superare la pari, e il 
peggioramento rispetto alle altre monete, compresa la sterlina, 
che, pur migliorando, lo faceva con minore velocità e com- 


» 22 

S 23 

» 25 

» 26 

» 27 

» 30 

Luglio 1 

» 2 

» 3 

» 6 
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In ogni modo, anche nella seconda metà del 1924, 
un peggioramento effettivo, assai minore dell’appa¬ 
rente, ebbe luogo come dimostrano analiticamente le 


prese la corona svedese e il fiorino olandese che a lungo ave¬ 
vano continuato a far premio sul franco svizzero. 



E la seguente mostra le oscillazioni del franco svizzero 
rispetto al franco oro e il netto miglioramento dinante il 1924. 


C0R6O MEDIO MENSILE DEL FRANCO SVIZZERO IN FUNZIONE DEL FRANCO ORO 



•1 

O 

Febbraio 1 

I^Marzo ! 

1 Aprile 

’S> 

J? 

a 

I 

3 

1 

! 

Settembre! 

Ottobre 1 

Novembre! 

1 

| 

3 

Media 
dell’anno | 






media mensile 






1920 


91.6 

83.2 

90.9 

91.7 

92.8 

84.5 

84.6 

85.51 

1 83.2 

81.1 

79.4 

86.8 

1921 

83.3 

84.3 

90.2 

.91.1 

90.6 

87.6 

85.3 

89.0 

89.5 

95.3 

98.9 

101.6 

90.5 

1922 

101.2 

101.3 

99.9 

100.7 

99.2 

98.2 

98.8 

99.0 

97.3 

93.5 

96.6 

98.2 

y.'.r 

1923 

97.3 

96.9 

95.6 

93.7 

93.6 

91.9 

95.2 

93.6 

92.7 

92.3 

90.4 

90.9 

93.7 

1924 

89.0 

89.7 

90.1 

92.4 

89.4 

92.0 

96.2 

97.1 

99.2|100 

100 

100 

94.6 
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cifre citate e come sintetioamente appare da queste 
cifre : 


Dollaro 


Oro 


Media 1° semestre 1924 22,95 

» 2o » 1924 23,015 


442,76 
444,09 (1) 


(1) Ecco per esteso le quotazioni dell’oro in lire: 


Media anno 1923 421,19 

Media 1° semestre 1924 442,76 

» 2o » « 444,09 

Gennaio 1925 464,25 

Febbraio » 469,69 

Marzo » 474,27 

Aprile » 470,61 

Maggio » 475,03 

lo Giugno 1925 486,07 


3 » » 477,98 

4 » » 481,75 

5 » » 484,31 

6 » » 487,80 

7 » » 485,62 

8 » » 484,97 

10 » » 486,76 

12 » » 488,60 

13 » » 489,23 

15 » » 494,54 

16 » » 500,56 

17 » » 504,34 

18 » » 524,58 

19 » » 623,89 

20 » » 507,72 

22 » » 516,01 

23 » » 519,74 

25 » » 532,21 

26 » » 531,18 

27 » » 549,68 

30 » » 549,68 
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Concludendo perciò si può dire : che nella seconda 
metà del 1924 si delineò un effettivo peggioramento 
della lira, reso apparentemente più grave di quello 
che in realtà non fosse, dal miglioramento della ster¬ 
lina : che nel 1925 il peggioramento si fece assai più 
grave, nè più fu possibile attribuirlo al miglioramento 
di altre valute : che, in ogni modo, la crisi attuale, 
mentre superò tutte le crisi precedenti valutate in 
sterline, misura cambiatasi nel tempo, non fu, nei mo¬ 
menti più acuti, superiore alle altre valutate in dol¬ 
lari (1). 

Posto così nei suoi termini reali il fenomeno cer¬ 
chiamo di vederne le cause. 


Quando si parla di cambi nel dopo guerra bisogna 
anzitutto rendersi conto che si considera un fenomeno 


Media del mese di giugno 603,73 
1° Luglio 1926 666,88 

2 » » 676,60 

3 » » 547,48 

4 » » 510,65 

5 » » 620,22 

6 » » 632,05 

7 » » 526,47 

8 » » 523,02 

(1) Dicembre 1920 : dollaro 28,58 

sterlina 99,96 

(Mortara, Prospettive economiche pel 1921, pag. 328). 




essenzialmente diverso e più complesso di quello che 
eravamo abituati a considerare anteguerra, perchè un 
elemento nuovo, sotto molti aspetti soverchiante, ap¬ 
pare oggi in essi : la inflazione. Essa in sostanza 
ha aggiunto, per richiamare una distinzione di termi¬ 
nologia troppo spesso trascurata dopo la guerra (1), 
a quello che era il fatto del cambio nel ristretto senso 
prebellico, il fatto dell’ aggio e in proporzioni tali che 
erano ignote anteguerra. 

Durante la guerra le nazioni che non potevano so¬ 
stenere l’enorme peso finanziario con le sole tasse e 
con i soli prestiti, sono, con vari sistemi, ricorse all’ in¬ 
flazione, all’aumento cioè della carta moneta, o emessa 
direttamente dallo stato, o dalle banche per conto dello 
stato, o dalle banche in conseguenza di crediti aperti 
allo stato e da esso girati poi ai cittadini e da quelli 
riscossi (2). Contemporaneamente, conseguenza del rialzo 


(1) E che giustamente e con efficacia chiarificatrice ha ri¬ 
chiamato il prof. Dalla Volta in La crisi dei cambi, Firenze, 
Barbèra, 1925, pag. 19 e segg. 

(2) Vedi per la tecnica di questi procedimenti: Pigou, 
Politicai economy of war. London, Macmillan, 1921, pagg. 95-102- 

Pigotj, Memorandum on currency credit and exchange fluctua- 
tions (International financial conference, Brussels 1920) printed 
for thè League of nations - Harrison and sons, 1920, pagg. 7-8. 

Per il metodo tedesco vedi : Bresciani-Turoni, Infla¬ 
zione cartacea, finanza statale e cambi in Germania, « Estratto 
di Economia», Trieste, Circolo di studi sociali, 1924, pag. 16 
e seguenti. — Cablati, Ritorno all'oro, Corbaccio, 1926, pa¬ 
gina 209 e segg. 

Per il metodo italiano vedi : C. Supino, La carta moneta 
in Italia. Bologna, Zanichelli, 1921, pag. 39 e segg. 

Per i metodi francese, inglese, americano, vedi : Rist, 
La déflation en pratique, Paris, Giard, 1924, pag. 11 e segg., 
pag. 40 e segg., pag. 60 e segg. 
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dei prezzi, del saggio dello sconto mantenuto basso per 
favorire i prestiti dello stato, dello speciale sviluppo 
industriale e di affari provocato dalla guerra e dei suoi 
peculiari caratteri, della necessità di aiutare le indu¬ 
strie di guerra, si sviluppava la circolazione per conto 
del commercio (1). Necessaria conseguenza, veniva meno 
la convertibilità della moneta in oro e veniva meno 
la possibilità di usare Toro negli scambi internazionali. 
Staccati perciò dall’oro cui erano singolarmente pro¬ 
porzionati e che nella sua trasferibilità internazionale 
e nella sua convertibilità nazionale, li manteneva pro¬ 
porzionati fra loro, i vari biglietti di banca o di stato, 
chiusi nei singoli confini delle singole nazioni, cresce¬ 
vano e si accumulavano con effetti diversi nei vari 
paesi, a seconda che i vari governi ritenevano più o 
meno necessario di fare uso della politica inflazionista, 
a seconda che i vari mercati erano più o meno capaci 
di assorbirli (2). 


(1) Interessante la descrizione del prof. Bachi degli speciali 
caratteri di questa inflazione per conto del commercio e lo 
svolgersi dei periodi di suo sviluppo diversamente da quelli 
della circolazione per conto dello stato. 

Supino, op. cit., pagg. 46, 47, 48 e segg. — Vedi : Haw- 
trey, Currency and Credit, London, Longmans Green 1923, 
pag. 132 e segg. 

(2) I vari mercati facevano già variamente uso di carta 
moneta o in parte in sua vece dei surrogati bancari in modo 
che già per questo erano variamente adattati ad assorbire e 
sopportare F inflazione. All’ infuori di questo, la loro capacità 
mutava col mutare del numero degli affari trattati in moneta 
e relativamente perciò, col mutare della produzione, del com¬ 
mercio e della popolazione. 

Così si può pensare che gli stati in cui le industrie di guerra 
si svilupparono più largamente e che divennero i fornitori 




Perciò, a un sistema monetario mondiale che, ripo¬ 
sando tutto, più o meno direttamente, su una base 
d’oro, proporzionava il valore relativo delle singole 
monete all’ammontare reale d’oro contenuto nell’ unità 
di ciascuna (tenuto conto delle differenze risultanti 
dalle spese di trasporto dell’oro da paese a paese entro 
le quali era limitato il cambio) si è sostituita una quan¬ 
tità di sistemi indipendenti di carta-moneta inconver¬ 
tibile e di quantità varia, chè non più la sua emissione 
era proporzionata ai bisogni di una sana vita econo¬ 
mica del paese, automaticamente misurata dai passaggi 
e dalla conversione dell’oro, ma ai bisogni dei bilanci 


di materiali bellici degli alleati erano per il periodo delle osti¬ 
lità, pari restando le altre condizioni, più atti con il loro nuovo 
sviluppo d’affari a sopportare l’inflazione. 

Così si può pensare che lo spostamento della popolazione, 
conseguenza della guerra, i soldi e tutte le spese militari, i 
sussidi alle famiglie, il passaggio di una larga massa di po¬ 
polazione (i contadini mezzadri chiamati alle armi) da uno 
stato di rinumerazione in natura a uno stato di pagamento 
monetario, abbian portato ima maggiore capacità di assorbi¬ 
mento di neostampata carta moneta. 

Una maggiore capacità di assorbimento portò certo 1 au¬ 
mento della popolazione negli stati che avevano dopo la vit¬ 
toria annesso nuove provincie, portò, negli stati in cui si 
combatteva la guerra, la concentrazione di eserciti di ogni 

{ mese che rappresentavano essi pure un aumento di popo- 
azione. Ognuno sa che una delle principali cause della riva- 
lutazione dei « greenbacks » americani che erano scesi nella 
guerra di secessione al 60 °/o del loro valore nominale fu l’au¬ 
mento della popolazione degli Stati Uniti che, nel sedicennio 
della loro rivalutazione passò da 30 a 50 milioni di abitanti 
e (giova notarlo perchè non dobbiamo noi nutrire soverchie 
speranze per la rapidissima crescita della nostra popolazione) 
di abitanti adulti economicamente in piena efficienza di atti¬ 
vità (erano in parte immigrati). 


2. — II cambio italiano. 
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dei singoli stati. In sostanza, per richiamare un vec¬ 
chio ma efficace paragone, a quello che era, attraverso 
all’oro, un sistema di vasi comunicanti, si e sostituito 
un sistema di vasi chiusi in ciascuno dei quali ogni 
singolo governo versava la sua inflazione secondo i 
suoi bisogni e nei quali perciò il livello della circola¬ 
zione si alzava diversamente a seconda della nuova 
quantità immessa e della capacità del vaso a riceverla. 

La teoria quantitativa della moneta ci insegna che, 
quando la quantità della moneta in un paese aumenta 
se esso è un mercato monetariamente chiuso, i prezzi 
salgono in proporzione : si potrà discutere della esat¬ 
tezza della teoria nei suoi particolari, questionare su 
quel che si intende per moneta, osservare la più o men 
rapida successione della causa all’effetto, dubitare che, 
se la quantità di moneta raddoppia, i prezzi debbano 
esattamente raddoppiare, ma il fatto fondamentale ri¬ 
mane indiscutibile, provato ormai da una infinità di 
esempi, che la quantità crescente di moneta inespor¬ 
tabile all’estero, di fronte a una quantità immobile di 
merci, porta a un rialzo di prezzi. 

Perciò, conseguenza delle inflazioni, i prezzi sono 
saliti nelle varie nazioni in proporzione diversa, se¬ 
condo la diversità delle emissioni operate dallo stato 
per suo conto (coeteris paribus), poi, conseguenza 
dei prezzi aumentati, è aumentata accosto a quella 
per conto dello stato, la circolazione per conto, del 
commercio, aumento quest’ultimo naturale, se V im¬ 
mobile tasso dello sconto e la larghezza politica delle 
banche intente, prima a moltiplicare la produzione di 
guerra, poi ad allontanare la prima crisi di pace, non 




ne avessero moltiplicate le proporzioni oltre ogni rispon¬ 
denza all’aumento dei prezzi. 


Tutte le nazioni hanno fatto in grado vario e con 
varia tecnica ima politica inflazionista durante la 
guerra (1). 

Ha inflato 1* Inghilterra, attraverso un sistema di 
credito da parte della Banca d’Inghilterra allo stato 
(ivays and means advances ) e da questo girato come 
pagamento alle altre banche ordinarie (2) con una crea¬ 


ti) Vedi Hawteey, Currency and Credit, London, Long- 
mans Green, 1923, cap. XIII, XIV e XX. Rist. op. cit., cap. II, 
III, IV. — Loria, Le peripezie monetarie della guerra. Milano 
Treves, 1920. 

Il capitolo del prof. Loria sull’espansione cartacea è spe¬ 
cialmente interessante in quanto illustra la tecnica dei «pre¬ 
testi espansionisti » che qui può esser solo brevissimamente 
accennata. 

(2) Le caratteristiche del metodo di inflazione inglese che 
appaiono più complesse di fronte alla semplicità delle cre¬ 
scenti emissioni latine si spiegano riflettendo al largo uso dei 
surrogati delle annotazioni e delle compensazioni bancarie 
fatto in Inghilterra. 

Il Pigou ( Politicai economy of war, Macmillan, 1921, pag. 96 
e segg.) ha delle pagine interessanti sul metodo di inflazione 
inglese, ma più chiara di ogni commento è l’esposizione che 
di esso fa il primo rapporto Cunliffe che qui cito parzialmente. 

«Supponiamo, per esempio, che in ima data settimana il 
Governo abbia bisogno di 10.000,000 sterline più del gettito 
delle imposte o dei prestiti. 

«Esso domanda una anticipazione alla Banca d’Inghil¬ 
terra che, con una semplice iscrizione nei suoi libri, mette la 
somma domandata a credito del conto corrente del Governo 
allo stesso modo che ogni altro banchiere accredita il conto 
corrente di un cliente quando gli accorda una anticipazione 
temporanea. La somma è allora pagata ai fornitori e agli 
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zione ex novo, per pagamenti minuti,_ di 
Stato (currenoy notee) fino a un massuno 


biglietti di 
di 296 mi- 


altri creditori dello Stato e pass^a, } oro banchieri 

compensati alla Clearing-House, . i a somma è tra¬ 
salii? Banca d’Inghilterra; « C onti correnti par- 

tanto la cassa delle singole banche allai Banca a g 

WM0àWm, 

ì 

Szioni, di aumentare i loro impieghi in titoli (investane^ 
clftutta la differenza fra l’aumentare della loro cassa © la quot 
di essa che devono conservare come garanzia di ru ? b ^®* bl 
lità di loro nuovi debiti ». Generalmente durante la guerra 
si seguiva la via degli investments comprando buom del te¬ 
soro o altri titoli di Stato. 

«Il denaro così versato allo Stato era a sua volta speso 
dal Governo per ritornare ai banchieri secondo la via sopra 
indicata in modo che, il procedimento essendo continuamente 
ripetuto, ogni somma di 10.000.000 originariamente antici¬ 
pata dalla Banca d’Inghilterra, al Governo aveva finito per 
creare dei nuovi depositi rappresentanti un aumento del po¬ 
tere di acquisto di molte volte superiore a questa somma... 
Grazie a queste circostanze il totale dei depositi delle banche 
del Regno Unito (esclusa la Banca d’ Inghilterra) è salito 
da 1.070.681.000 sterline al 31 dicembre 1913 a 1.742.902.000 
sterline al 31 dicembre 1917. 

« Il grande aumento dei depositi di banca, rappresentando 
un aumento corrispondente del potere di acquisto e condu¬ 
cendo in conseguenza, insieme con altre cause, a un grande 
rialzo di prezzi, portò ima domanda corrispondente di moneta 
legale che non avrebbe potuto essere soddisfatta secondo le 
severe disposizioni dell’atto del 1844. «I fornitori furono ob- 
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lioni di sterline, con nn innesto per parte delle singole 
banche di una inflazione di crediti commerciali in pro- 


bligati a prelevare sui loro crediti in banca i salari più alti per 
il rialzo dei prezzi. Per fornire questa moneta si ricorse all’e¬ 
missione crescente delle Currency notes. Le banche, anziché 
farsi anticipare le Currency notes secondo la procedura del Cur¬ 
rency and Bank-notes act, le ottennero direttamente con un 
semplice trasferimento di una parte del loro credito sulla 
Banca d’Inghilterra al credito del conto della Currency notes 
e la circolazione di queste continuò a crescere. Poi il Go¬ 
verno prese lui stesso a prestito questo credito sostituendo 
coi suoi propri titoli la contropartita del dipartimento delle 
Currency notes alla Banca d’Inghilterra. Di fatto dunque 
le Banche possono a volontà convertire i loro crediti alla 
Banca d’ Inghilterra (aumentati come è stato detto sopra) in 
moneta legale senza ritirare dei biglietti alla riserva della Banca 
d’Inghilterra come sarebbe avvenuto anteguerra e in conse¬ 
guenza senza obbligare la Banca a prendere le precauzioni 
normali contro uno sviluppo eccessivo del credito. Si emette 
così continuamente della moneta legale, non come un tempo 
contro dell’oro, ma contro dei titoli del Governo.... 

« L’emissione illimitata della carta moneta in cambio dei 
crediti alla Banca d’Inghilterra è a un tempo una conseguenza 
e una condizione essenziale dei metodi che il Governo ha tro¬ 
vato necessario di adottare per coprire le spese di guerra » 

First interim report of thè Commitee on Currency and foreign 
exchange. («Cunliffe commitee»), 15 agosto 1918, parag. 10 
e seguenti. 

È da notarsi la caratteristica che l’inflazione inglese aveva 
contemporaneamente luogo come doppia conseguenza di uno 
stesso metodo tecnico per conto dello Stato e per conto del 
commercio in quanto lo Stato, aumentando la cassa delle 
banche sulla banca d’Inghilterra, rendeva ad esse possibile 
di aumentare in misura di 4 o 5 volte maggiore i loro crediti 
a privati. 

È notevole ancora che, per buona parte, date le caratte¬ 
ristiche della economia inglese, la inflazione non prende l’a¬ 
spetto dolla carta moneta neostampata, ma quello di un au¬ 
mento di partite di debiti e crediti nelle varie banche che 
ha per inizio una iscrizione di credito allo Stato da parte della 
Banca d’Inghilterra, equivalente alle anticipazioni delle no- 




porzioni quattro o cinque volte maggiore del 
Lo credito sulla Banca d’Inghilterra e con un aumento 
di circolazione della Banca d’Inghilterra (appoggia 
da un forte aumento deUe riserve auree) da 29 a UJ mi 
lioni di sterline, ridisceso ora a 94 (1) (2)- 


stre banche di emissione, ma svolgente» con una maggior com- 
ISTlSatS KK'pSS baSeade P che m qmmte 

sr io^v^“ m .u^r «| ai 

acquisto nelle mani di cittadini e quindi una forma di 
dazione^ . q deUa 6rM ,1 .Currency and Bank notes 

aet » aveva perplesso alla banca d'Inghilterra, col COMen “ 
della tesoreria, di elevare temporaneamente la sua emissione 
non fiduciaria al disopra del maximum fissato dall act del 1844. 
(2) Ecco le cifre inglesi in milioni di sterline : 



Biglietti di Stato 
(Corrency notes) 

Biglietti di Banca 

1913 

0 

29,6 

1914 

38,5 

38,5 

1915 

103,1 

35,3 

1916 

150,1 

39,9 

1917 

212,8 

46,6 

1918 

323,2 

70,2 

1919 

356,2 

87,3 

1920 

367,5 

113,3 

1921 

325,6 

107,1 

1922 

295,4 

102,9 

1923 

292,7 

105,1 


(Gregory, Foreign Exchange, pag. 185, 
«University Press», Oxford, 1925). 
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E occorre notare che, come nettamente mostra il 
primo Cunliffe report che ho citato in nota, la inflazione 
inglese fu soltanto in parte una inflazione di carta 
moneta chè ad essa va aggiunto un cresciuto volume 
di depositi bancari, che, secondo le abitudini inglesi 
soltanto in parte si mutavano in carta moneta ma che 
pur sempre rappresentavano un aumento del potere 
di acquisto dei cittadini e circolavano con chèques e, 
attraverso le clearing houses, con cambiamenti di anno¬ 
tazioni nei registri delle banche (1). 

Sull’aumento dei crediti delle banche su quella di 
Inghilterra conseguenza dei pagamenti di Stato si inne- 



Biglietti di Stato 
(Corrency notes) 

Biglietti di Banca 

1924 

1925 

296,3 

101,3 

Gennaio 

281,2 

97,5 

Febbraio 

281,2 

97,9 

Marzo 

288,6 

94,4 

Aprile 

289,8 

94,4 


(The Economìst, maggio 1925, pag. 37). 


Vedi in Gregory, The return lo gold, London, Benn, 1925, 
pagg. 27-37, una chiara storia della inflazione inglese e nel 
Report on thè resumption of Gold payements hy thè Union of 
South Africa (Pretoria, « The governement printmg and sta- 
tionary office » U. G. n. 12) l’allegato 8 che è una limpidissima 
rappresentazione grafica del vario fluttuare della circolazione 
inglese. 

Vedi anche i Cunliffe reports : Final report of thè Commitee 
on Currency and foreign exchanges after thè war. London, « His 
majesty’s stationary office », 1919, C. M. D. 464, pag. 3. 

(1) Il sig. Macrosty in ima comunicazione del 1922 alla 
Rovai Statistical Society di Londra mostra la difficoltà di 
valutare la circolazione degli chèques fondandosi sui depo- 
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stava direttamente da parte loro la inflazione per 
conto del commercio (vedi per maggior chiarezza 

le note). , 

Perciò, se da un lato, come nota il Dr. Gregory, a. 
stampa dei biglietti per conto del governo era circon¬ 
data da un velo di procedura ufficiale che adombrava 
al pubblico quello che stava effettivamente accaden¬ 
do (1) d’altro lato la inflazione, se pure più facilmente 
smobilitarle (come infatti fu) non si limitava alle 
Currency notes emesse. 

Hanno inflato gli Stati Uniti permettendo alle do¬ 
dici banche federali di emissione di fare anticipazioni 
alle banche affiliate dietro garanzia dei titoli di pre¬ 
stiti di guerra a quelle, o per mezzo di quelle, ven¬ 
duti dal Governo (2) : in modo che da un lato il 


siti, ma il Risi conclude che altra valutazione non è possi¬ 
bile. [Op. cit., pag. 30, n. 1. 

L’ammontare dei depositi di Banca era 

1.070.681.000 sterline il 31 Dicembre 1913 


1.742.902.000 » 31 » 1917 

2.356.000.000 » nel 1919 

2.492.000.000 » » 1920 

2.362.000.000 » » 1922 


Rist. op. cit., 12, 31, 137. — Vedi anche : Loria, op. cit., 
pagg. 20-33. 

(1) Gregory, The return to gold. London, Benn, 1925, 
pag. 27. 

(2) Questo in base all’emendamento del 7 settembre 1916 
il quale, modificando il primo concetto della legge del 1913 
che faceva delle Federai Reserve Banks delle semplici riscon¬ 
tataci di effetti commerciali, permetteva a tali banche di 
fare anticipazioni alle banche affiliate sulla loro firma accom¬ 
pagnata da collaterale che potevano essere certi determinati 
effetti e potevano anche essere titoli del governo federale. Que? 
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Governo aveva trovato il collocamento dei suoi pre¬ 
stiti anche quando il risparmio non era sufficiente ad 
assorbirli, dall’altro le banche avevano avuto la pos¬ 
sibilità, attraverso le anticipazioni di render liquidi 
quei prestiti che altrimenti avrebbero costituito per 
esse dei pericolosi immobilizzi (1). 


sto provvedimento dava modo alle banche di sottoscrivere 
quella parte dei prestiti che non potevano essere assorbiti 
dal risparmio privato e di potere, al tempo stesso, mercè le 
anticipazioni avere liquidi quegli immobilizzi. Ma è evidente 
che le anticipazioni non erano che una forma di inflazione. 
Un tasso di sconto di favore proporzionato all’ interesse dei 
prestiti e non più risultante dall’equilibrio della domanda e 
di un’offerta di credito necessariamente limitata completava 
la facilità della operazione per le banche. 

(1) Le cifre del bilancio del Federai Reserve Board mostrano 
il rapido svolgersi del fenomeno inflatorio e per lo sviluppo 
del portafoglio totale e per il proporzionalmente più _ rapido 
sviluppo di quella parte di esso garantito con prestiti di guerra 
che partendo dal 19 % raggiunge il 79 % della cifra com¬ 
plessiva. 


Data dei bilanci 

Portafoglio totale 

Portafoglio 
garantito dei 
prestiti 
di guerra 

Rapporto per¬ 
centuale della 
seconda cifra 
alla prima 

22 Giugno 

30 Novembre 

1917 

435,287 

961,851 

83,185 
. 405,608 

19.1 

42.2 

28 Dicembre 

»• 

956,052 

283,421 

29,6 

29 Marzo 

1918 

887,293 

901,451 

34,0 

28 Giugno 

1,086,023 

434,509 

40,0 

27 Settembre 

„ 

2.001,821 

1,221,533 

61,0 

27 Dicembre 

» 

2,006,611 

1,400,371 

69,8 

28 Marzo 

1919 

2,134,347 

1,691,010 

79,2 

27 Giugno 

2,122,598 

1,573,483 

74,4 

26 Settembre 

„ 

2,224,773 

1,572,503 

70,7 

26 Dicembre 


2,780,090 

1.510.334 

54,3 


(Rist„ op. di-, pag. 155). 
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I biglietti anticipati dalle Federai reserve banTcs 
crescevano così rapidamente di numero : il totale dei 
biglietti di banca raggiungeva così da 726 miboni di 
dollari nel 1913, i 4,264 nel 1920 per ridiscendere poi 
a 2,400 nel 1925 (1). 

Non vi ha dubbio perciò che questa moltiplicazione 
della circolazione non sia una forma di inflazione, ma 
essa ha negli Stati Uniti la speciale caratteristica di 
non distaccarsi mai dalla moneta aurea : aumentano i 
biglietti in circolazione, ma d’altra parte aumentano 
nelle casse le riserve auree, grazie all’enorme importa¬ 
zione di oro che in questi tempi confluisce verso gli 


(1) Eccone le cifre in milioni di dollari : 

Biglietti Banca Biglietti di Stato 


1913 

726 

343 

1914 

992 

313 

1915 

950 

343 

1916 

941 

332 

1917 

1,928 

305 

1918 

3,402 

291 

1919 

3,868 

279 

1920 

4,264 

266 

1921 

3,256 

281 

1922 

3,117 

288 

1923 

2,951 

308 


(Gregory, Foreign exchange, pag. 115. « Uni¬ 
versity Press », Oxford, 1925. 


1924 

2,555 

297 

1925 



Gennaio 

2,408 

285 

Febbraio 

2,460 

290 

(The 

Economist, may, 

1925, 









Stati Uniti (1): mai perciò vien meno la convertibilità 
in moneta aurea della moltiplicata carta moneta : la 
massa della riserva aurea oscilla nella sua proporzione 
ai biglietti circolanti ma non cade mai al disotto dei 
limiti legali (2). D’altro canto se la carta moneta non 
si distacca mai dalla convertibilità aurea non per questo 
essa abbonda meno sul mercato e nella sua abbondanza 


(1) Dal 1915 al 1924 incluso, le importazioni di oro degli 
Stati Uniti sono state approssimativamente di 2.400.000.000 
dollari. (Mitchell, America'a Gold Holdings, « The Financial 
Times », 16 marzo 1925). 

Mercè questa abbondanza di oro la inflazione degli Stati 
Uniti è stata una inflazione sui generis : ima inflazione metal¬ 
lica non una inflazione di carta moneta a corso forzoso : il 
biglietto di banca non ha mai cessato di essere convertibile 
in oro. 

Dice il Rist : « Si può dire, senza paradosso, che gli Stati 
Uniti hanno emesso, come tutti gli altri belligeranti, della carta 
moneta, ma che una felice combinazione ha assicurato loro, 
man mano che veniva emessa, i mezzi di mantenerla conver¬ 
tibile in oro. Questo è così vero che per la prima volta nel 
mondo è stato posto agli Stati Uniti il problema di ima defla¬ 
zione di moneta metallica ». (Rist, La deflation en pratique. 
Paris, Giard, 1924, pag. 55. . 

(2) Si sa che agli Stati Uniti le banche Nazionali non 
hanno obbligo per le loro emissioni di riserva aurea, ma solo 
di una copertura con certi determinati titoli del governo fe¬ 
derale. Le 12 banche federali, attualmente le più importanti 
per la circolazione, hanno un limite legale aureo al 40 % dei 
biglietti in circolazione ; la riserva aurea scese per esse al 
51 % nel gennaio 1919 al 44,8 nel dicembre al 42,4 nell’aprile 
salì a 71 nel dicembre 1921 a 79 % nel giugno 1922. (Rist, 
op. cit., pagg. 49, 52, 56). 

Lo sbalzo di rialzo era dovuto più all’ importazione dell’oro 
che alla diminuzione dei biglietti : se infatti la quantità del¬ 
l’oro fosse rimasta immutata la proporzione ai biglietti dimi¬ 
nuiti sarebbe salita solo al 51 %. (Rist, op. cit., pag. 56). 
Per la riforma bancaria americana del 1913 vedi Arias, Econo¬ 
mia commerciale, Milano, Soc. ed. libraria, 1917, p. 460. 
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perde potere di acquisto (1) ma lega alla sua svaluta¬ 
zione e alla sua perdita anche Foro (2). 

Dianzi abbiamo parlato della rivalutazione della 
sterlina e del franco svizzero che avevano dato nel- 
paragone una apparenza di discesa della lira italiana, 
non abbiamo ripetuto lo stesso per il dollaro e per l’oro 
semplicemente perchè nel tempo che consideravamo già 
la deflaziono americana aveva avuto luogo ed era ter- 


(1) Ecco gli indici dei prezzi agli Stati Uniti, fatto uguale 
a 100 il 1914: 

1914 1915 1916 1917 1918 1919 

100 101 124 176 196 214 

(Gregory, Foreign exchange. Oxford, « Uni¬ 
versity Press», 1925, pag. 113). 

«Nonostante il ribasso del suo valore interno il dollaro 
poteva mantenersi alla sua parità aurea. E siccome, grazie 
all’enorme stock di oro accumulato precedentemente, gli Stati 
Uniti erano in condizione di soddisfare tutte le domande di 
oro che si producevano nel mondo, non era possibile che l’oro, 
senza tenere conto delle spese di trasporto, possedesse altrove 
un potere di acquisto più grande che agli Stati Uniti. — In 
altri termini il valore dell’oro si abbassava al livello che esso 
aveva raggiunto in America e questo valore si determinava a 
seconda di quello del dollaro. In questo periodo di inflazione 
di dopo guerra gli Stati Uniti godettero di ima situazione 
unica e che fu veramente di una portata eccezionalmente 
notevole. 

« Che una circolazione in conseguenza di ima inflazione 
interna diminuisca di valore in modo di trascinare con sè 
il ribasso di quello dell’oro è un fenomeno singolare ». (Cas- 
sel. La monnaie et le change. Paris, Giard, 1923, pagg. 226-227). 

Soltanto dal 1917 al 1919 l’esportazione dell’oro fu proi¬ 
bita agli Stati Uniti : in quel tempo un deprezzamento del 
dollaro rispetto all’oro avrebbe potuto verificarsi. (Cassel, 
op, cit., pag. 20). 

(2) Ecco l’indice del potere di acquisto del dollaro e del¬ 
l’oro secondo il Bulletin mensuel de statistique della Società delle 
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minata, può dirsi col maggio 1921 (1). La osservazione 
però ha importanza quando si confrontino le cifre dei 
cambi sul dollaro degli anni di inflazione americana 
e dei presenti. Così quando si vede il cambio sul dol¬ 
laro raggiungere in questi giorni le cifre massime toc¬ 
cate nel 1920 bisogna pensare che il fenomeno era assai 
più grave allora perchè si trattava del dollaro sva¬ 
lutato dalla inflazione. 

Un altro caso tipico di inflazione accompagnato da 
aumento di risorse metalliche e da larghe importa¬ 
zioni d’oro è quello del Giappone. Esso non ha, per 
ragioni ampiamente illustrate dal prof. Alien, una larga 
ripercussione internazionale, e ci basti perciò solo ac¬ 
cennarlo (2). 


nazioni citato dal prof. Einaudi (I debiti alleati e la rivaluta¬ 
zione dell'oro , «Corriere della Sera», 13 settembre 1925). 


Anno 1913 

» 1914 

» 1915 

» 1916 

» 1917 

» 1918 

» 1919 

» 1920 

» 1921 

» 1922 

» 1923 

» 1924 

. 1° semestre 1925 


100 

102 

99.2 
78,8 

56.4 

51.4 

48.4 

44.2 
68 

68.5 
65 
66,7 
63,1 


(1) Dal mese di maggio 1921 gli Stati Uniti hanno prati¬ 
camente cessato di seguire una politica deflazionista e il livello 
generale dei prezzi, secondo l’ufficio del lavoro, ha dato prova 
di una notevole stabilità con qualche leggero mutamento 
attorno al numero 150. (Cassel, op. cit., pag. 289). 

(2) G- C. At.t. f.n, Recent Currency and exchange policy in 
Japan. « Economie Journal », march 1925. 
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Ha inflato la Francia con il più semplice metodo 
latino delle anticipazioni da parte della banca di emis¬ 
sione allo stato, metodo seguito anche dall’ Italia e 
che ha il merito di essere aperto, nel senso che tutti 
possono rendersi conto dello stato della inflazione per 
conto del tesoro, col semplice esame di cifre periodi¬ 
camente pubblicate, che non lascia adito a forme più 
celate e collaterali di inflazione per surrogati della 
moneta, che separa nettamente la inflazione per conto 
dello stato e quella per conto del commercio e non 
permette di innestare automaticamente 1’ una sull al¬ 
tra, che può avere il demerito, nella distinzione netta 
dei due rami della circolazione di premere troppo su 
quella per il commercio, volendo allargare quella per 
lo stato e non volendo crescere le cifre totali, o di 
non essere arrestabile e diminuibile col semplice ar¬ 
resto o diminuzione del ramo per conto dello stato, 
di essere assolutamente palese e perciò di aggiungere 
automaticamente al peso del suo sviluppo quantita¬ 
tivo tutta la ripercussione psicologica della continuata 
nozione della sua entità e di ogni sua oscillazione con 
una immediata eco interna ed internazionale di cui 
tutti possono valutare le conseguenze. 

La circolazione della Francia, che da 5,714 milioni 
di franchi nel 1913, era a 31,055 nel 1918, a 37,902 nel 
1920 e, dopo un breve arresto, toccava i 39,114 nel 1923, 
ha raggiunto adesso, superando nuovamente il limite 
legale, varie volte spostato, i 43 miliardi e 53 milioni (1). 


(1) Ecco le cifre dei biglietti della Banca di Francia (mi¬ 
lioni di franchi) : 






Mentre il limite legale massimo, fissato anteguerra 
a 6,800 milioni (legge 29 dicembre 1911) saliva a 
12 miliardi (legge 5 agosto 1914) e, dopo varie ascese, 
veniva nella primavera scorsa, dopo le note polemiche 
intorno al ministero Herriot che lo aveva superato, 
spostato da 41 a 45 miliardi, e viene proprio in questi 
giorni nuovamente alzato, su proposta di Caillaux, a 
51 miliardi con autorizzazione alla emissione di 6 nuovi 
miliardi per #onto dello stato e conseguente rialzo del 
massimo della circolazione per conto dello stato da 
26 miliardi (cui era stata portata nella primavera scorsa 
da 22 miliardi) a 32 miliardi (2,900 milioni nell’ago¬ 
sto 1914!). 


1913 

1914 

1915 

1916 

1917 

1918 

1919 
1910 

1921 

1922 

1923 


5.714 

10.043 

13.310 

16.679 

22.237 

31.055 

37.275 


36.359 

39.114 


37.902 


36.487 


(Gregory, Foreign exchange, pag. 115. «Uni¬ 
versity Press », Oxford, 1925). 


1924 

1925 


40,885 


Gennaio 

Febbraio 

Marzo 

Aprile 


40.516 

40,729 

40,904 

43,050 


(The EconomÌ8t, pag. 37. May 1925). 
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Evidentemente perciò, per la Franerà non si può 
parlare di inflazione passate e ormai immobile, ma di 
inflazione in atto, e per di più del genere piu pericoloso. 
d’inflazione cioè «per conto dello stato» (1). 


m Alcuni scrittori francesi han sostenuto che 1 ultimo 

difessi nazionale che vengono ritirati in quanto scadono, ma 
è facile obbiettare : 

P che per confessione stessa del ministro delle 
3 miliardi della nuova emissione devono andare a colmare 
il deficit del bilancio di quest’anno ; 

2 ° che se pur, entro certi limiti, i buoni della difesa pos¬ 
sono essere assimilati alla carta moneta in quanto con essi 
possono farsi pagamenti, la loro efficacia di inflazione non è 
paragonabile a quella della carta moneta, non fosse altro 
per la loro molto più lenta velocità di circolazione : essi pos¬ 
sono definirsi carta moneta tesaurizzata per destinazione, e 
la carta tesaurizzata, come ognun sa, non pesa sulla infla¬ 
zione ; 


30 di efficacia deflatoria del ritiro dei buoni della di¬ 
fesa non può parlarsi proprio al momento in cui Caillaux 
lancia il nuovo prestito a cambio garantito di cui si e tanto 
parlato. 

Per una analisi delle proposte di Caillaux vedi : The Sta- 
tiet 4 july 1925, The Economist 4 july 1925, The Times 
30 iune 1925 ecc. 

Altri scrittori francesi come M.r Léon Chavenon han so¬ 
stenuto che, in proporzione alla quantità di carta moneta 
di anteguerra e al suo valore di allora e ora, c’era ancora mar¬ 
gine per stampare nuova carta ! Singolare ragionamento che 
non tien conto di una quantità di fatti, fra i quali, importan¬ 
tissimo, la velocità della circolazione, e mostra imo straordinario 
zelo a mettersi in regola con le proporzioni quantitative ai 
valori attuali, rinunciando perciò ad ogni possibilità di mi¬ 
glioramento della valuta francese ! (Vedi Economist, 20 june 
1925). 









Hanno inflato la Germania (1), come pure l’Au¬ 


lì) Il metodo germanico, nella sua concezione schema¬ 
tica, si moveva su questa linea : lo stato che ha bisogno di 
risparmio e ha già assorbito quello esistente stampa nuovi 
biglietti direttamente o per mezzo della Banca di emissione. 
Emette poi un prestito : i cittadini allora prendono a mutuo 
con ipoteca o con altre garanzie i biglietti dalle banche e com¬ 
prano i titoli del prestito : man mano che il loro risparmio 
si accumula pagano alle banche il debito. I biglietti stam¬ 
pati in più rientrano così alla banca che li distrugge. Essi erano 
serviti a mobilitare il risparmio non ancora formato, rien¬ 
trano automaticamente ora che il risparmio nuovo è costi¬ 
tuito ed ha permesso ai risparmiatori di rimborsare il mutuo. 

Il sistema, come ognun vede, è possibile in tutto il suo 
ciclo e rappresenta ima inflazione soltanto temporanea che 
mentre si svolge può essere assorbita dai nuovi bisogni del 
mercato e quando comincerebbe a pesare si ritira automati¬ 
camente se il risparmio nuovo si forma con sufficiente solle¬ 
citudine durante il tempo in cui la somma circola fra lo Stato 
e i suoi fornitori. Se di questo limite non vien tenuto conto 
il metodo diviene una forma qualsiasi di inflazione per emis¬ 
sione di carta moneta. Così avvenne in Germania special- 
mente nel dopo guerra. (Einaudi, Di alcuni aspetti economici 
della guerra europea, « Riforma sociale », novembre-dicem¬ 
bre 1914 ; Cabiati, Il ritorno aU'oro. Milano, Corbaccio, 1926 
pag. 209 e segg.). 

Ecco le cifre dell’ inflazione tedesca : 


Germania 


( milioni) 


Biglietti della Banca Imperlale Rentenmark 


1913 

1914 

1915 

1916 

1917 

1918 

1919 

1920 

1921 

1922 

1923 


2.593 

5.046 

6.918 

8.055 

11,468 

22,188 


35.698 

68.905 

113.369 


1.280.085 

495.507.424.772 


1.242 


8. — Il cambio italiano. 









stria (1) e la Russia (2) raggiungendo cifre astrono¬ 
miche nel modo a tutti noto : 

Sono stati costretti a iridare perfino i neutri ; basti 
citare il caso della Svezia illustrato dal prof. Cassel (3). 


(1) 


Austria 


(milioni di corone) 


1920 

1921 

1922 
1923 


30.646 

174.116 

4.080.177 

7.125.755 


( 2 ) 


1913 

1914 

1915 

1916 

1917 

1918 

1919 

1921 

1922 

1923 


Russia 
(milioni ) 


11 

28,0 


Rubli 


1.700 
3.000 

5.700 
9.300 

27.400 

60.900 

225.100 

1.168.700 

2.138.710.900 

178.509.900.000 


(3) Cassel, La Monnaie et le change, Paris, Giard, 1923. 
Ecco le medie annuali dei numeri indici di circolazione del 


prof. Cassel : 


1915 

132,2 

1916 

154,9 

1917 

207,3 

1918 

297,9 

1919 

323,7 

1920 

390,7 


( Op • cit-, pag. 49). 


Più specialmente a pagg. 24-47 il prof. Cassel illustra le 
cause di tale inflazione. 
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Ha inflato anche l’Italia e da una circolazione di 
2283 milioni di biglietti di banca e 499 milioni di biglietti 
di stato giungeva nel dicembre 1920 a un massimo di 
19.731 milioni di biglietti di banca e di 2,268 milioni 
di biglietti di stato per un totale di 22.000 milioni e 
indietreggiava poi al disotto di quella cifra oscillando 
in vario modo, sempre al disotto di essa, fino alla 
ascesa sempre inferiore alla cifra ora detta, di 20 mi¬ 
liardi 514 milioni totali nel dicembre scorso, alla di¬ 
scesa a 19 miliardi 771 milioni attuali (1). 

E, giacché siamo a citare queste cifre, vorrei che 
loro facessero subito un raffronto : la circolazione ita¬ 
liana non è attualmente neppure la metà di quella 
francese, mentre il paese ha una popolazione che ormai 
uguaglia quella di Francia : l’inflazione italiana è ar¬ 


ti) 


31 Dicembre 

Biglietti di Banca 

Biglietti di stato 

Totale 

1913 

2.283.508.950 

499.070.695 

6.782.579.545 

1914 

2.936.014.850 

657.241.875 

3.593.256.825 

1915 

3.908.069.300 

1.082.102.315 

5.050.171.615 

1916 

5.012.349.600 

1.317.283.870 

6.329.633.470 

1917 

8.424.997.250 

1.747.849.125 

10.172.846.375 

1918 

11.750.263.050 

2.123.991.725 

13.874.254.775 

1919 

16.281.342.600 

2.270.263.000 

18.551.605.600 

1920 

19.731.640.725 

2.268 364.000 

22.000.004.725 

1921 

19.208.893.975 

2.267.000.000 

21.475.893.975 

1922 

18.012.050.000 

2.467.000.000 

20.279.056.000 

1923 

17.246.678.450 

2.427.700.000 

19.674.378.450 

1924 

18.114.146.750 

2.400.000.000 

20.514.246.750 


(Statislical Abstract for Italy, 1925. Roma 
Cataldi, 1925). 
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restata dal 1920, dando luogo soltanto a movimenti 
oscillatori sempre al di sotto della cifra di quel¬ 
l’anno, l’inflazione francese è ancora in continuato 
ritmo d’aumento. 


1924 

Biglietti di Banca 

Biglietti di Stato 

Totale 

Marzo 

16.819 

2.428 

19.247 

Aprile 

Maggio 

Giugno 

Luglio 

Agosto 

Settembre 

16.758 

2.428 

19.186 

16.547 

17.525 

17.513 

17.353 

17.761 

2.428 

2.428 

2.400 

2.400 

2.400 

18.975 

19.953 

19.913 

19.753 

20.161 

Ottobre 

18.071 

2.400 

20.471 

Novembre 

17.756 

2.400 

20.156 

Dicembre 

17.794 

2.400 

20.194 

1925 

Gennaio 

17.655 

2.400 

20.055 

Febbraio 

17.471 

2.400 

19.871 

Marzo 

17.697 

2.200 

19.893 

Aprile 

17.740 




(The Economìst Monthley supplementi 23 
may 1925, pag. 37). 


31 marzo 

17.693.1 

2.300 

19.993 

30 aprile 

31 maggio 

17.644.6 

2.100 

19.744 

17.743.7 

2.100 

19.843.7 

10 giugno 

17.671.9 

2.100 

19.771.9 


(Dal conto riassuntivo del tesoro). 

L’ Ecomonist indica il mese, ma non la data del giorno : 
ciò spiega la lieve differenza di una di queste cifre con quelle 
del conto riassuntivo del tesoro che indicano una data pre¬ 
cisa. Al 31 dicembre 1924 la circolazione era, secondo i data 
ufficiali, 18.114.2 milioni di banca per un totale di 20.514.2 
milioni. 

Il prof. Mortara pubblicava a pag. 401 delle sue tro - 
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Poste così le cose, esistendo nei vari paesi un diffe¬ 
rente aumento di circolazione monetaria inconvertibile 
e internazionalmente intrasferibile, essendo i prezzi dei 
vari paesi diversamente mutati o in corso di muta¬ 
mento in proporzione al vario aumento della circola¬ 
zione, non è più possibile parlare della vecchia parità 
aurea di anteguerra se non come un fatto storico e 
come una comoda base di calcolo e la nuova parità 
deve ricercarsi nella parità di potere di acquisto delle 
varie monete y come nitidamente ha illustrato il profes¬ 
sor Cassel (1). 


spettive pel 1925 i seguenti numeri indici chiaramente rias¬ 
suntivi : 


1913-14 

1921 : I semestre 

della circolazione 
cartacea 

100 

772 

del prezzo della 
moneta aurea 

100 

460 

II 

» 

760 

455 

1922 : I 

)) 

751 

389 

II 

)) 

751 

430 

1923 : I 

)) 

716 

401 

II 

)) 

727 

442 

1924 I 

)) 

713 

443 

II 

)) 

745 

444 

Dicembre 

745 

449 


(1) «Io persisto dunque a considerare la parità di poter© 
di acquisto calcolata secondo il metodo indicato sopra come 
il corso normale dei cambi. 

« Se il corso attuale del cambio è più basso di questa pa- 
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È questo il grande fatto nuovo, il completo sposta¬ 
mento di termini che la inflazione di guerra ha portato. 

Quando adesso parliamo di cambi comprendiamo, 
sotto questo termine, divenuto assai più comprensivo 
di quello che non fosse prima guerra, due fatti netta¬ 
mente distinti : 

I. Lo spostamento, o già in atto, o in potenza, 
della parità del potere di acquisto dalla vecchia parità 
aurea alla proporzione attuale, conseguenza delle di¬ 
verse inflazioni. 

II. Il vecchio fatto del cambio nel senso più ri¬ 
stretto della parola, nel limitato senso di anteguerra 
che perciò non gravita più attorno alla vecchia parità 
aurea, ma attorno alla nuova parità di potere di acqui¬ 
sto, attórno alla quale oscillerà nelle sue varie per¬ 
turbazioni e sulla quale tenderà a fissarsi. 

Il primo elemento ha un carattere permanente e 


rità, ciò vuol dire che questa moneta è sottovalutata, se è 
più alto che è sopravalutata ». (Cassel, op. cit., pag. 178). 

Non deve credersi che rapidamente le monete si fissino 
sulla nuova parità di potere di acquisto, perchè ciò avvenga 
occorre anzitutto che il movimento inflatorio e in conseguenza 
la caduta del loro valore siano arrestati, occorre poi tutto 
un periodo di assestamento in cui, con varia rapidità, i prezzi 
si proporzionano alla nuova moneta e a lungo può permanere 
ima diversità fra le varie potenze di acquisto interne delle 
monete dei vari paesi e i cambi. 

Prime ad adattarsi al principio della parità di potere di 
acquisto sono le merci di larga contrattazione internazio¬ 
nale, quelle largamente importate o largamente esportate ; 
seguono quelle che, pur prodotte e vendute sul mercato interno, 
sono fabbricate con materie prime estere; seguono infine quelle 
nazionali di produzione consumo e materia prima. 

Vedi : Cabiati, Politica commerciale, Genova, Stabili¬ 
mento grafico editore, 1924, pag. 228. 






. * n ©sorabi]ita finché un mutamento nelle propor¬ 
zioni fra la moneta e le merci dei singoli paesi 
non intervenga nuovamente e rappresenta rispetto 
a secondo un vero spostamento del punto di par- 
enza, o per meglio dire del suo punto di gravitazione 
centrale, il secondo elemento conserva le vecchie 
caratteristiche del vecchio cambio di anteguerra, 
uttuare attorno ad un punto di parità centrale e 
di avere in sé, sia pur attenuato e rallentato da una 
quantità di cause che vedremo in seguito, il potere di 
autocorreggersi, non pih attraverso un’esportazione 
d oro che pih non ha luogo, ma pur sempre attraverso 
un aumento o una diminuzione delle esportazioni o 
delle importazioni ogni volta che il cambio si allon¬ 
tana dalla parità di potere di acquisto, ferma restando 
la quantità di moneta dei paesi. 

Fra questi due elementi, l’elemento nuovo, intro¬ 
dotto dalla guerra, l’inflazione, ha una efficacia enor¬ 
memente soverchiante rispetto all’altro, sì che si può 
dire che mentre questo è ancora in azione e in movi¬ 
mento di incremento o diminuzione, esso guida da 
solo il muoversi dei cambi e l’altro passa in seconda 
linea e mostra solo la sua secondaria influenza in tem¬ 
poranee oscillazioni. 

La speculazione non fece che intuire, attraverso 
oroscopi pih o meno febei, se l’inflazione sarebbe cre¬ 
sciuta o diminuita ; la fiducia o sfiducia non fu che 
un modo di valutare attraverso ima visione generica 
questa possibilità ; lo sbilancio dei pagamenti non pro¬ 
vocò effetti durevoli se non in quanto, o essendo tem¬ 
poraneamente peggiorato il cambio salirono i prezzi e 
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avvenne una nuova inflazione per conto del commercio, 
o essendo migliorato, i prezzi discesero e la quantità 

di carta diminuì. . 

Si può dire che tutta la storia dei cambi di guerra 
e dopo guerra è una storia di inflazione e deflazione (1). 

In un certo senso la storia dei cambi è perciò anche 
la storia dei bilanci dei singoli stati, perchè natural¬ 
mente gli stati ricorrevano al torchio monetario in 
quanto non avevano altro mezzo per far fronte alle 
spese, consapevoli al tempo stesso che quello era il 
pessimo, ma anche 1’ unico, rimedio. 

E se all’ombra, e come riflesso dell’inflazione per 
conto dello stato, nasceva un’ inflazione per conto del 


(1) È nota la tesi ufficiale tedesca, sostenuta specialmente 
dall’ Hellfferich, che fu il cambio conseguenza dello sbilancio 
dei pagamenti a far precipitare il valore del marco, alzare 1 
prezzi e provocare la moltiplicazione della moneta. Tale tesi 
non è in assoluto contrasto con quello che andiamo ge¬ 
rendo che le proporzioni della circolazione, in quanto modifi- 
cantisi, furono fattori principali dei cambi di dopoguerra : 
infatti, supposto anche che lo sbilancio dei pagamenti inter¬ 
nazionali fosse la causa prima dell’ inasprirsi del cambio te¬ 
desco, è indubitabile che tale inasprimento avrebbe avuto 
solo un carattere temporaneo se non fosse stato seguito da 
larghe emissioni di carta moneta che, spostando definitiva¬ 
mente il potere di acquisto della valuta tedesca, rendevano 
il mutamento permanente. 

Perciò lo sbilancio dei pagamenti sarebbe stato causa prima 
di una temporanea oscillazione, ma solo l’inflazione, sia pure 
conseguente, poteva provocare il definitivo permanere del 
nuovo inasprimento. 

Questo, pur supponendo giusta la tesi dell’ Hellferich, ma 
il prof. Bresciani-Turoni ha dimostrato che giusta non è e 
che causa « primaria » della rovina del marco tedesco fu 1’ in¬ 
flazione provocata dal disavanzo nel bilancio dello Stato. 
(Bresciani-Tuboni, Inflazione cartacea, finanza statale e corso 
dei cambi in Germania. Trieste « Economia », 1925). 







commercio, questo non era che un fenomeno che chia¬ 
merei di eco economica : la stessa inflazione del ge¬ 
nere degli stati neutrali aveva spesso lo scopo di fi¬ 
nanziare le industrie esportatrici negli stati bellige¬ 
ranti (1). 

La storia racconterà, forse con dei colori che appa¬ 
riranno drammatici, la tragedia di stati e governi che 
consapevolmente con le loro mani scompaginavano e 
rovinavano la loro economia perchè ormai un complesso 
di circostanze economiche, politiche e storiche li spin¬ 
geva, attraverso a un insanabile deficit finanziario, sul 
fatale andare della loro rovina (2). 


(1) Vedi Cassel, op. cit., pagg. 21-27. 

(2) Il più importante episodio è naturalmente quello te¬ 
desco illustrato dal prof. Bresciani nell’ op. citata e in una 
quantità di articoli in Economia, nel Giornale degli economisti 
e in Rivista bancaria. Di tale opera è importante segnalare 

K r la nostra argomentazione la dimostrazione che lo sta¬ 
dio dello Stato fu nella maggior parte dei vari periodi della 
inflazione tedesca, e in tutti nel suo complesso, causa prima¬ 
ria di essa. Dal disavanzo 1’ inflazione prese origine crebbe 
e si gonfiò, nè potè essere arrestata e tanto meno diminuita, 
anzi su esso reagì. (1919-21). . 

L’ inflazione per conto del commercio, lo sbilancio dei 
pagamenti, i pagamenti delle riparazioni sono stati con varia 
importanza concause, e, a speciali momenti, cause primarie, 
ma all’ inizio di esse era stata causa prima lo sbilancio dello 
stato alla continuazione e alla duratura efficacia di esse era 
concausa necessaria 1’ inflazione per conto dello stato conse¬ 
guenza di quello sbilancio. 

In Germania, in Polonia, in Austria, all inizio del feno¬ 
meno sta lo sbilancio dello stato e la conseguente inflazione. 
In certi momenti di un secondo stadio il « valore esterno » 
prevale sull’ interno ed è causa, non conseguenza, di brusche 
cadute e di nuove inflazioni, ma infine, soltanto nel riassetto 
del bilancio dello stato è la via di uscita e la base per la sta¬ 
bilizzazione della vecchia moneta e la creazione della nuova. 











Allo stesso modo e per le stesse ragioni ogni risa¬ 
namento monetario, ogni stabilizzazione e deflazione, 
fino al vostro ritorno al gold standard, ha per inevita¬ 
bile premessa il risanamento, il pareggio del bilancio; 


E riconosciuta così, nella inflazione per necessita 
finanziarie dello stato, la principalissima causa del 
mutare dei cambi del dopoguerra, la più frequente 
causa della loro caduta, veniamo a domandarci se e 
come questa causa agisce su quello che è l’argo¬ 
mento della nostra conversazione : l’attuale cambio 
italiano. 

Noi constatiamo subito questo fatto tipico della 
massima importanza : che la inflazione per conto dello 
stato è ormai cessata dal 1920, che il bilancio, in con¬ 
dizioni sempre più rassicuranti, dà la certezza che non 
sarà più ripresa, che una assai attiva deflazione è 
iniziata. 

Il vostro rapporto Cunliffe poneva come prima 
condizione del ritorno inglese alla normalità mone¬ 
taria che cessassero le emissioni e ogni altra inflazione 
per conto dello stato (1). Ora noi possiamo affermare 


(1) First interim, report of thè commitee on currency and f oreign 
exchanges after thè war. London, «His Majesty’s stationary 
office», 1924. Cd. 9182, pag. 5. 






— 43 — 


con legittimo orgoglio clie in Italia esse possono con¬ 
siderarsi arrestate fin dal 1920. 

Come seconda condizione il rapporto Cunliffe poneva 
che lo Stato si desse a rimborsare i debiti verso le ban¬ 
che di emissione (1); anche questo possiamo dire di aver 
cominciato a fare nei limiti della nostra possibilità. 

La circolazione per conto dello stato, ohe era al 
31 giugno 1921 di 8.722 mili oni, ha avuto questo mo¬ 
vimento di discesa : 


31 dicembre 1921 

30 giugno 1922 

31 dicembre » 


8.504 

8,049 

8.077 

7.764 

7,754 

7,476 

7,243 

7,072 


30 giugno 1923 

31 dicembre » 


30 giugno 1924 

31 dicembre » 

30 aprile 1925 

31 maggio » 


7,072 (2) 


Una deflazione cioè di un miliardo e mezzo su 
8 miliardi. 

Anche la circolazione dei biglietti di Stato è dimi¬ 
nuita : essa era al 


2.270.263.000 
2.268.364.000 
2.267.000.000 
2.267.000.000 
2.427.700.000 
2 400.000.000 
2.300.000.000 
2.100.000.000 
2.100.000.000 


31 dicembre 1919 


1920 

1921 

1922 

1923 

1924 

1925 





» marzo 
30 aprile 
30 maggio 


(1) First interini report ecc., come sopra, pag. 6. 

(2) Cifre risultanti dalla somma delle due voci distinte 
nel conto riassuntivo del Tesoro : « anticipazioni allo Stato » 
e « anticipazioni a terzi per conto dello Stato #. 
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D’altra parte i debiti pubblici in genere sono di¬ 
scesi da 93 miliardi e 163 milioni a 91 miliardi e 73 mi¬ 
lioni (per mezzo di avanzi di cassa del Tesoro) con 
una diminuzione di circa 2 miliardi. 

E se queste cifre mostrano il miglioramento già 
avvenuto, altre assai chiaramente indicano che ogni 
pericolo di peggioramento per ragioni finanziarie dello 
stato è da escludersi, che anzi deve attendersi un 
miglioramento ognor più progrediente. 

Infatti il disavanzo del bilancio che era ancora di 
3 miliardi e 29 milioni nel 1922-23 è sceso a 418 mi¬ 
lioni nel 1923-24 e, mentre per l’attuale esercizio finan¬ 
ziario si prevedeva un disavanzo di 1 mili ardo e 355 mi¬ 
lioni, sembra che esso risulterà del tutto eliminato e 
che l’esercizio finanziario 1925-26 darà un avanzo di 
178 milioni (1). 



----- ucgu avanzi ^-+-; o aei c 

ncit ( ) nei precedenti anni finanziari in milioni di lire : 


1910- 11 

1911- 12 


+ 11,6 
— 111,8 

— 257,8 

— 163.9 

— 2.835.4 

— 6.891.5 


1912-13 ( Guerra di Libia — 


1913- 14 

1914- 15 

1915- 16 


1917- 18 

1918- 19 

1919- 20 

1920- 21 


1916-17 ( Guerra Europea — 12.250^2 


— 17.766.1 


1922- 23 

1923- 24 
1921-25 


1921-22 


— 22.775.7 

— 7.885.9 

— 17.409,0 

— 16.760.4 

— 3.028.8 

— 418.4 

+ 417.0 






In questo miglioramento la riduzione delle spese ha 
avuto parte con una discesa da 21.032 milioni di lire a 
17,217 m ilioni. Le ferrovie che rappresentavano un 
deficit annuale per lo Stato di circa 1,250 milioni da¬ 
ranno quest’anno un avanzo di 98 milioni e le poste 
pure, finora in deficit, ne daranno uno di 5 milioni. 

Ma il pareggio del bilancio non basta, osserva il 
vostro prof. Pigou nel Memorandum alla conferenza 
internazionale di Bruxelles del 1920 ; occorre che lo 
stato sia anche in grado di far fronte con le sue en¬ 
trate normali alle scadenze del debito fluttuante, di 
rimborsare cioè quei debiti scadenti che le banche o 
i privati si rifiutino di rinnovare, senza dover per 
questo o far nuovi debiti, o peggio, ricorrere all’ in¬ 
flazione (1). 


La storia dei bilanci del regno d’Italia può così riassu¬ 
mersi: dal 1862 al 1874 disavanzo che raggiunge il suo mas¬ 
simo nel 1866 con 721 milioni. La sinistra venuta al potere 
nel 1876 mantiene gli avanzi fino al 1885, anno in cui si ini¬ 
zia un nuovo periodo di disavanzi che si prolunga fino al 1899 
e culmina nel 1888-89 con 235 milioni. Dal 1899 al 1911 si 
svolge il periodo di massima prosperità e della nostra vita eco¬ 
nomica e dei nostri bilanci statali. La guerra di Libia apre 
il nuovo periodo dei disavanzi che culmina nel 1918 con la 
cifra fantastica di 22 miliardi e 775 milioni e accumula in 
tutti gli anni un disavanzo complessivo di 107 miliardi co¬ 
perti con debiti interni ed esteri. I maggiori avanzi nella storia 
del regno d’Italia sono quello dell’esercizio 1902-3 con 99 mi¬ 
lioni della valuta di allora e quello dell’esercizio attuale con 
417 milioni che, se si considera la svalutazione monetaria 
resta al disotto di quello del 1902 ma gli si avvicina. 

(1) Sulla influenza della quantità dei buoni del tesoro 
sul cambio si espongono vari argomenti : si dice che essi, in 
quanto spesso di piccolo taglio, di un valore fisso, rappresen¬ 
tano di per sò un mezzo di pagamento e sono perciò da classi- 
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Se il vostro tesoro ha potuto seguire il consiglio 
del professore di Cambridge con ampiezza di mezzi 
provocando una discesa dei buoni del tesoro da. un 
miliardo e 121 milioni di sterline a 488 milioni, il 
nostro governo segue dal 1923 con energia, per quanto 
i più limitati mezzi gli permettono, la stessa via. 

Così mentre l’anno finanziario 1921-22 assorbì dal 


ficarsi accosto alla carta moneta come forma di inflazione di¬ 
retta. L’argomento è per lo meno esagerato, che non può da'si 
infatti, e la esperienza comune ci insegna, che ì buoni del 
tesoro siano così largamente usati come mezzi di pagamento 
e possano considerarsi come una rinascita della vecchia mo¬ 
neta fruttifera, essi sono, come prima loro natura, non mo¬ 
neta destinata ad essere spesa per la soddisfazione dei bi¬ 
sogni di consumo, ma risparmio destinato ad essere accumu¬ 
lato e a fruttificare e perciò tendono alla immobilità. Che, 
se, dato il loro potere di acquisto, si vogliono considerare come 
carta moneta si deve ammettere che essi sono una carta mo¬ 
neta che ha una velocità minima di circolazione, ima ten¬ 
denza continua all’arresto. Giova ricordare l’osservazione del Fi- 
sher che la vecchia moneta fruttifera fallì al suo scopo perchè i 
suoi detentori ne rallentavano continuamente la circolazione 
nel desiderio di percepirne il frutto (Fisher, The purchasing 
power of money, New York, Macmillan, 1922, pag. 9). 

Un secondo argomento è che i buoni del tesoro, se non 
possono considerarsi di per sè carta moneta, o biglietti di 
banca, servono pur sempre, ad aumentarne la quantità in quanto 
è facile ottenere su essi delle anticipazioni da parte della 
Banca di emissione. L’argomento può essere vero e di esso 
parleremo trattando della politica di emissione per conto dei 
privati. Basti qui obiettare che in questo caso l’aumento della 
circolazione non è conseguenza necessaria dell’aumento dei 
buoni del tesoro ma solo conseguenza possibile e mediata 
che una savia politica bancaria può, con tutta facilità, eli¬ 
minare. 

Un terzo argomento è quello accennato nel testo e attual¬ 
mente sperimentato in Francia che i buoni del tesoro, se non 
rinnovati al momento della scadenza possono spingere all’emis¬ 
sione cartacea. 








risparmio privato 7,040 milioni di lire il 1922-23 ne 
assorbì 3,237 e finalmente nell’anno finanziario 1923-24 
la situazione fu capovolta e furono restituiti al risparmio 
privato per 1,087 milioni di lire e per 2,322 milioni 
furono restituti nel 1924-25 mentre i buoni del tesoro 
ordinari diminuivano di ben 4,643 milioni (1). E 
frattanto la composizione del debito pubblico è mi¬ 
gliorata poiché la percentuale relativa del debito flut¬ 
tuante che era del 38,84 °/ 0 il 21 ottobre 1922 è di¬ 
scesa al 30,58 % al 31 maggio ultimo scorso. Il rialzo 
dell’ interesse dei buoni del tesoro sarà d’altra parte 
uno stimolo alla loro rinnovazione al momento della 
scadenza (2). 

Da questo complesso di cifre risulta evidente : 
I. che ormai da un pezzo lo stato, per ragioni sue 
finanziarie, non pesa più sulla circolazione ; II. che, 
per quello che direttamente lo riguarda è avviato a 
un’ opera di deflazione ; III. che il pareggio del bi¬ 
lancio, il consolidamento del debito fanno ragionevol¬ 
mente presumere che mai più esso avrà bisogno di 
ricorrere al torchio. 

E prima di passare a considerare l’altro aspetto 
della circolazione, quello per conto del commercio, 
dobbiamo fermare l’attenzione sull’ importanza del 
fatto ora constatato : esso fa, del declinare del cambio 


(1) Luigi Einaudi, Italy's economie position, «The econo- 
mist monthley supplement », 29 nov. 1924. 

(2) Vedere nella pagina seguente il prospetto della situazione 
riassuntiva dei debiti pubblici pubblicata nel conto riassuntivo 
del Tesoro del 30 giugno. 

































italiano, considerato nel suo complesso di questi ultimi 
anni, un fatto forse unico nella storia contemporanea 
dei cambi dei popoli ex belligeranti, che tutti sono 
discesi e caduti sotto il peso dei bisogni dello stato, 
esso mostra come ogni analogia fra il cambio nostro 
e quello delle valute cadute negli ultimi anni sia as¬ 
surda, non solo per le enormemente diverse proporzioni 
del fenomeno, ma anche per la diversità della causa 
prima di esso (1), esso indica come niente di inesorabil¬ 
mente fatale, dal punto di vista delle necessità dello 
stato, sia nella caduta attuale dei nostri cambi, come 
anzi possa essere relativamente facile a uno stato non 
legato da nessuna necessità a una politica inflazionista, 
anzi da una caduta di cambi, che prendesse attraverso 
un aumento di prezzi e di circolazione un carattere 
permanente, minacciato nel suo stesso pareggio, dare 
ad essa un colpo di arresto, imprimere ad essa un movi¬ 
mento di retrocessione. 

Il Rist così conclude il suo libro sulla deflazione : 
«parafrasando un passaggio del Vangelo (che non si 
ha spesso l’abitudine di citare in politica finanziaria) 
noi diremmo Volentieri agli stati turbati dal loro 
cambio oscillante : « Rimettete prima il vostro bilancio 
in pari e tutto il resto vi sarà dato per soprapiù » (2). 

Questa, che per la patria delloscrittore francese è 


(1) Giova ricordare le osservazioni esposte nelle note pre¬ 
cedenti sul disavanzo del bilancio come causa prima del- 
T inflazione, sull’ inflazione come causa principale del cader 
permanente dei cambi. 

(2) Rist, op. cit., pag. 130. 


4. 


Il cambio italiano. 
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ancora (e i progetti dei suoi ministri in 
informano) una assai lontana aspirazione e per la 
Patria nostra, secondo l’annunzio ufficiale del numstr , 
una imminente realtà (1). 


Naturalmente l’obiezione che ogni uditore 
avere in mente mentre sto parlando e *e;Se e pur 
vero che lo stato non pesa e non peserà piu sulla eneo 
lazione, tutta la circolazione non e per con 
stato, che la circolazione influisce sull inasprirsi de, 
cambi non per lo specifico fine di certe sue parti ma 
per il suo totale complesso quantitativo. Ciò evi 
temente è vero e la distinzione che ho premessa e 
stata solo allo scopo di sottolineare il non interesse 
dello stato, non interesse che, come dicevo, ha un im¬ 
portanza grandissima non abbastanza notata. 

Richiamiamo perciò le cifre complessive e vediamone 
la ripartizione per quanto riguarda il commercio (2). 

Come è già stato detto la circolazione raggiunse il 
suo massimo nel dicembre 1920 toccando i 22 miliardi, 
un minimo con 18 miliardi 744 milioni il 


(1) Quella che era imminente realtà in giugno è 
nuta larga realtà attualmente con un constatato avanzo cu ili 

(2) Vedere nella pagine di fianco la tabella del rendiconto 
del Tesoro. 
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„„„„ forcava un nuovo punto 
15 maggio dello scorso > ^ardo e mezzo a 

massimo (sempre inferiore nuovamente 

quello del 1920) nel *? 71 milioni il 

ridiscendere grado a g» ° e f ciò attualmente inferiore 

10 giugno ultimo scorso. È perc.5 a ^ ^ ^ 

al punto toccato nel <h«>“° > in questì giorni 

un miliardo alla cifra di o bisogna pur con- 

< 10 giugno !924: 18,902 brnogna p 

siderare, fu fra le mimmo del 19!» , ]a circola . 

In ^este cito totale dei bigUetti 

"Smuovono, come abbiamo visto con -ritmo 

di tranquilla e continuata discesa. Non e p 
ohelv^roarsi la ragione della punta dr ascesa 
della nostra circolazione e del suo lrvello superiore 
quello dello scorso anno. v , 

L’osservatore ha allora di fronte a se due fatti che 
può essere opportuno di osservare distintamente>. La 
circolazione per conto del commercio ohe era al 31 di¬ 
cembre 1923 6.185.8 e al 30 giugno 6.054.6, era sahta 
al 31 dicembre 1924 a 6.788.6 e da allora ha un conti- 
nuato movimento di ascesa che la distanzia sempre 
più dalle cifre dei corrispondenti periodi dello scorso 
anno fino a 7.006.5 il 31 maggio 1925, in confronto 
di 5.111.8 il 31 maggio 1924. Il 10 giugno 1925 essa 
ha un he ve ribasso a 6.934.6 : in confronto del prece¬ 
dente anno si tratta però sempre di un aumento di 
circa 2 miliardi. 

D'altra parte la circolazione per conto della sezione 
autonoma del consorzio sovvenzioni valori industriali 
che era 3.306.4 il 31 dicembre 1923 sale a 3.994.5 nel 
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giugno 1924 e raggiunge il suo massimo alla fine di 
dicembre con 4.082.0, discende a 3.664.4 nel maggio 
e nel giugno scendendo al disotto della quota del pre¬ 
cedente anno nello stesso tempo. 

Siamo perciò di fronte a due curve che si muovono 
diversamente, raggiungono il loro massimo in tempi 
diversi, accenna, l’una soltanto a diminuire, mentre 
l’altra cade al disotto del punto di partenza, hanno 
una importanza quantitativa e qualitativa essenzial¬ 
mente diversa, sono diversamente valutabili dal punto 
di vista economico. 


La circolazione della sezione autonoma del con¬ 
sorzio (1) che, distribuita ai vari creditori delle imprese 


(1) Fin dal dicembre 1914 nacque il «Consorzio per sov¬ 
venzioni su valori industriali » sotto gli auspici e la direzione 
della Banca d’Italia e con la partecipazione delle grandi 
banche allo scopo di assistere lo sviluppo delle industrie di 
guerra e di aiutare in genere le industrie sane che, nei tempi 
calamitosi che si avvicinavano avrebbero potuto trovarsi in 
crisi e che nella crisi dei valori industriali, tolta dalla chiu¬ 
sura delle Borse la possibilità di negoziare quei titoli, avreb¬ 
bero difficilmente trovato su essi anticipazioni dalle banche 
ordinarie. 

Il capitale originario fu di 25 milioni di lire presto por¬ 
tati a 35 Le operazioni del Consorzio furono : 1° sconto di cam¬ 
biali con una firma approvata e con l’aggiunta in garanzia 
di azioni o titoli di società industriali o di documenti di de¬ 
posito di materie prime ; 2° sconto di cambiali con due firme 
approvate di compagnie industriali o di banca ; 3° sconto 
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• r>er rientrare alle 

sottoposte a salvataggio asp ,, att jvità o pseudo 
banche la lenta Unione deHeatìl^ P^ 
attività delle non te nnate^ circolaz ione 

tipicamente quella che fc . 0> a una richiesta 

malsana, non risponde n t-nroduttive, è carta 

sana del mercato, nè a transaz.om prodntt.ve, » ^ 

in soprannumero che stagna■su de n e banche, 

r" "mTq— — di omertà, sva- 


« note di peplo ; « anticipasioni mi march 5» prestiti su 

ffl-rtssr ss q“no"e 

periore a 4 “moltiplicando lo domande al 

?o„soS%rìf ^ àvonento di capitale a 75 milioni di lire 

<JSJko* |V'^i%tcò q “ 6 8 i 

della Banca di Sconto e del Bmco^k^ mUs 

gano piu adatto fosse i so norma ]i operazioni che 

sezione ordinaria cba contorna * cui fur0 no affidate 

abbiamo visto. e.nell . segone^ de i Consorzio 
le nuove ban^^di emissione e della Cassa 

vemva assorbito U J[ organizzazione separata eompleta- 
m^Ua^Sria^SSzione delle P banche di enns- 
SSne e mi compito limitato agli afiarx assunti prima del 31 di- 

Cem ffi 6 au2ta sua funzione la sezione autonoma del Consorzio 
ha posto in circolazione mia quantità rilevante di biglietti 
emessi per lei e a lei dati in prestito dalle banche di emis¬ 
sione che essa distribuisce ai creditori delle banche e delle 
società salvate e che essa ritira e rimborsa colia graduale h- 
quidazione delle attività delle unprese salvate. 
q II consorzio ha liquidato per 500 milioni nel 1923, per 400 
milioni nel 1924, si può calcolare che entro il 1930 la hquida- 

zione sarà terminata. . _._, 

Vedi per più larghe notizie sul Consorzio il nitido articolo 
del Big. Nathan, Italian banking in 1923, in «The stock exchanga 
Gazqtte » dei 15 maggio 1924. 
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luta, aumentandone la quantità, la moneta in circo¬ 
lazione ; senza dubbio al suo aumentare è dovuto, 
almeno parzialmente, il caduto valore della nostra 
moneta (1). 

Ma d’altra parte questa inflazione ha delle speciali 
caratteristiche che le danno una fisionomia sua propria. 

Il primo pericolo di ogni movimento inflatorio è il 
suo crescere e il suo dilagare e la difficoltà di arrestarlo 
in questo allargamento. Ora l’inflazione della sezione 
autonoma del consorzio ha dei limiti precisi attuali e 
nel tempo : dal 31 dicembre 1923 essa non può più 
assumere nuovi salvataggi : il suo compito perciò è 
circoscritto e completamente noto, non legato nè a 
bisogni di stato, nè a richieste di commercio : è perciò 
possibile misurare l’estensione delle conseguenze infla- 
torie che potrà avere, è logico supporre che, col pro¬ 
cedere della liquidazione esse andranno man mano di¬ 
minuendo, è evidente che, massime in questi primi 
anni, cadranno rapidamente con la liquidazione delle 
attività lasciate dagli istituti salvati, se questa ha 
raggiunto i 500 milioni nel 1923, i 400 milioni nel 1924 
è evidente che il peso sulla circolazione andrà rapida¬ 
mente diminuendo. E infatti, come abbiamo visto, 
dal dicembre a ora quella circolazione è diminuita 
cadendo al disotto della cifra dell’anno scorso in questi 


(1) Vedi Marsili-Libelli, Il risanamento della circolazione 
monetaria. La inflazione monetaria e gli agricoltori («Giornale 
degli agricoltori Toscani», 7 e 19 gennaio 1925. — Prato, 
I disfattisti della lira, «Riforma sociale», gennaio-febbraio 
1925, pag. 4. 
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Sionù ; nè usta : un decito del £»£ £££ 
™ d ntS“i suoi risconti da parto delle banche 
di emissione vengono ora limitati a 66 om, 

550 entro il 1927, a 400 entro il 1930 (1). 


stretto senso della parola. 

Regio decreto-legge 30 dicembre 1924 

Riordinamento del Consorzio per sovvenzioni m valori industriali. 

Art. 1 - La durata del Consorzio per sovvenzioni su va- 

ner la liquidazione delle operazioni relative. . 

P Art 2 — Il limite massimo di risconto che gli istituti di 
emiSione'hanno facoltà di concedere al Consorzio è ridotto 

a Talento massimo sarà ridotto ulteriormente e grada¬ 
tamente in guisa che esso non superi : al 31 dicembre 1927 
i 550 milioni e al 31 dicembre 1930 i 440 milioni 

La Sezione ordinaria del Consorzio potrà alimentare le pro¬ 
prie operazioni anche mediante l’emissione di buom frutti¬ 
feri a scadenza fissa non eccedente il termine come sopra 
stabilito per l’estinzione delle operazioni stesse. L ammontare 
di ciascuna emissione, le scadenze, il saggio dell interesse 
da corrispondersi sui detti buoni e tutte le altre condizioni 
saranno volta per volta, determinate dal Comitato centrale 
amministrativo della Sezione medesima, su assenso del mi¬ 
nistro per le Finanze. , .... 

L’ammontare complessivo degli impieghi cambiali in es¬ 
sere della Sezione ordinaria del Consorzio non potrà superare 
la somma di 800 milioni. 

Art. 3. — A modificazione dell’art. 4 del R. decreto n. 1375 
del 20 dicembre 1914, la Sezione ordinaria del Consorzio po¬ 
trà accogliere operazioni con scadenza fino a 6 mesi, ma non 
potrà riscontare presso gli istituti di emissione a più di 4 mesi. 
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La circolazione per conto del Consorzio che, giova 
notarlo, rappresenta circa un quinto della intera cir¬ 
colazione bancaria, ha quindi queste caratteristiche vera¬ 
mente straordinarie, in quanto effettive, per un feno¬ 
meno di inflazione : di avere insuperabilmente segnati 
i limiti del suo crescere, ormai superati, del suo dimi¬ 
nuire e del suo scomparire. Nè al più pessimista sa¬ 
rebbe possibile fare ipotesi di infrazione di questi limiti, 
chè bisognerebbe supporre che al Consorzio fossero af¬ 
fidati nuovi salvataggi, eventualità inverosimile dato 

10 stato dell’opinione e il nessun interesse che avrebbe 

11 Governo a violare una sua precisa disposizione. 

All’ infuori di questa supposizione, nessuno dei tanti 
punti interrogativi, dalle condizioni del bilancio alle 
crisi commerciali di credito, che sono avanzabili da¬ 
vanti a un proposito di deflazione, hanno peso in questo 
caso : si tratta di un meccanismo autonomo e auto¬ 
matico che è già in movimento e sta compiendo nor¬ 
malmente il suo ciclo. 

Concludendo : l’inflazione per conto della sezione 
autonoma appesantisce senza dubbio la nostra circo¬ 
lazione e nuoce attualmente alla nostra valuta, ma 
non contiene pericoli per il futuro. Si può dire empiri¬ 
camente che l’azione svalutatrice della inflazione è per 
una parte conseguenza del fatto presente, per una 
parte della cattiva previsione e del sospetto futuro : 
questa seconda parte non esiste pel caso che stiamo 
esaminando, esiste anzi la previsione contraria. 

Quanti speculatori vorrebbero sapere in anticipo le 
tappe di un movimento di deflazione ! 

È questo il caso, e a parità di altre condizioni, 
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non mancherà di avere le sue conseguenze sulla ciroo- 

mralfdi deflazione che avverrà senza 
spese al governo restrizioni di credrtr aUe wà usine . 
Armunto per questo avverrà certamente. 


La circolazione per conto del commercio, nel pm 
stretto senso della parola, ha un continuato ritmo di 
ascesa fino alla fine di maggio : 7,006 milioni, come 
abbiamo visto, in confronto di 5,111 dell’anno prece¬ 
dente. Il migboramento che si nota ai primi di giugno 
è assai tenue, ma ha importanza perchè può conside¬ 
rarsi come il primo svolgersi dei provvedimenti del 
Governo per infrenare questo eccessivo sviluppo del 
credito. 

In ogni modo, è proprio questo aumento che, prima 
insieme con l’aumento della circolazione per conto della 
sezione autonoma, ha neutralizzato il discendere della 
circolazione per conto dello stato e dei biglietti di 
stato, provocando un aumento generale del circolante, 
poi ha rallentato quella diminuzione cui si era avviata 
anche la circolazione della sezione autonoma, impe¬ 
dendole di raggiungere il livello dell’anno scorso, nono¬ 
stante che le altre voci fossero per le loro singole cifre 
scese al disotto di esso. 

4 molti accade, e più specialmente è accaduto, di 
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non dare importanza al crescere di tale circolazione 
che è considerata come la circolazione tipicamente 
« sana » che risponde a ima precisa domanda, a un 
preciso bisogno per una operazione produttiva, che 
solo in tanto aumenta in quanto o aumentano gli 
affari o aumenta il valore di ciascuno di essi : essa è 
fondata sullo sconto delle cambiali, nè vi potrebbe 
essere, si dice, una documentazione maggiore di bi¬ 
sogno di circolante : le transazioni commerciali rap¬ 
presentano il bisogno di moneta, le cambiali sono 
la conseguenza delle transazioni commerciali, il bi¬ 
glietto dato per sconto di cambiali, non può perciò 
essere che direttamente proporzionato al bisogno : il 
saggio di sconto che il richiedente si accinge a pagare 
è proprio la misura della intensità e della urgenza del 
suo bisogno : quindi, premessa necessaria ad ogni 
aumento di emissioni per conto del commercio è un 
aumento del bisogno o per una aumentata quantità 
delle transazioni o per un cresciuto valore di ciascuna 
di esse. Lo stesso ragionamento può ripetersi per ana¬ 
loghe forme di anticipazioni ; lo sconto di note di pegno 
emesse da magazzini generali, le anticipazioni su titoli, 
su merci e simili. 

In sostanza il richiedente non riceve gratuitamente 
la carta moneta, ma si sottopone a una condizione 
onerosa : il pagamento dello sconto, ciò prova che 
egli ha bisogno deiroperazione che si accinge a fare 
e che essa è produttiva per lui di una utilità supe¬ 
riore all’onere cui si sottopone. D’altra parte queste 
operazioni hanno un carattere temporaneo e si esau¬ 
riscono a breve scadenza con il ritorno, nelle casse 
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delle banche, della carta emessa, non 
provocare un aumento permanente * 

P Ma occorre tener conto che la carta moneta ató: 
cipata al commerciante che per essa paga 1- scout» 
in quanto di essa ha bisogno, rimane proprio per qu^ 
sta ragione soltanto un momento nelle sue ma d 
SI (ha ben scontato per poterla spendere!) 
entra nella circolazione dove si muove ^nza nessuna 
caratteristica speciale, ad aumentarne la quantità fin 
chè, scadendo la cambiale, una quantità di carta 
rispondente alla uscita non rientra alla banca. 

È dunque evidente che il bisogno specifico che ha 
provocato l’emissione per conto del commercio si esau¬ 
risce immediatamente e che la carta viene immessa 
nella circolazione dove rimane fino alla scadenza della 
cambiale senza che ad essa corrisponda piu nessun 
bisogno specifico, nessuno speciale sviluppo di affari 
che compensi il suo avvenuto aumento. 

Può, è vero, la richiesta dello sconto essere stata, 
oltre l’espressione di un bisogno preciso, il sintomo di 
uno sviluppo di affari nella economia generale del 
paese, ma sintomo vago di una importanza relativa e 
che non dà certo garanzia che l’eventuale aumento di 
carta andrà incontro a mi corrispondente aumento di 


affari. 

Perciò ogni emissione per conto del commercio fatta 
in quantità superiore a quella carta che contempora¬ 
neamente rientra per scadenza di termini di cambiali 
precedentemente scontate, significa aumento di circo¬ 
lazione per l’ammontare della differenza fra la quantità 
uscita e la quantità rientrata. 
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Non perciò ogni nuova emissione per oonto del 
commercio è inflazione ! Ma può esserlo quella parte 
ohe rappresenta un aumento rispetto al quantitativo 
rientrante, una diminuzione del quantitativo rientrante 
per rinnovi, conseguenze di immobilizzi ecc. 

Può esserlo : non lo è sicuramente perchè l’aumento 
può rispondere a ima cresciuta intensità di affari, ma 
di tale cresciuta intensità di affari non è prova pre¬ 
cisa e tanto meno misura, la domanda di sconto, è 
prova e misura in tempi di convertibilità il non for¬ 
marsi dell’aggio. 

In ogni modo questa inflazione per persistere deve 
essere continuamente rinnovata. Il che non toglie che 
una quantità di circostanze dalle speciali proporzioni 
assunte nelle imprese fra capitale fisso e circolante in 
conseguenza della facilità del credito, ai mutamenti 
di prezzi conseguenza delTaumentata circolazione, non 
possano rendere d iff ìcile ed aspro il non rinnovarla. 

Le argomentazioni le quali affermano che le emis¬ 
sioni per conto del commercio, in quanto rispondenti 
a un bisogno preciso di moneta, non possono provocare 
inflazione sono praticamente giuste in quanto tale bi¬ 
sogno è controllato, automaticamente e palesemente mi¬ 
surato dal dato di fatto della convertibilità della carta 
moneta in oro e della immobilità quantitativa della ri¬ 
serva d’oro della banca : chè allora ogni soverchia emis¬ 
sione di biglietti provoca, con una caduta del loro valore, 
il formarsi di un aggio e perciò la richiesta di quei paga¬ 
menti in oro che la banca ha l’obbligo di fare alla 
pari. Lo stesso avviene anche in caso di Gold exchange 
standard, perchè il rialzo dei prezzi causato dai so- 
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vemhf big»! 

rr b ^^w:.an 4U n a — 


d ’Tn^H Pa rt banca di emissione non fa, come 
ognun sa, cbe rincarare lo sconto e vede diminuita 

"nel nostro i^rne di dopo guerra, non esiste 
l’avvertimento del formarsi dell aggio. E neppure 
quello del rialzo dei prezzi e dell’ inasprì dei cambi, 
perchè i due fenomeni hanno proporzioni tah per ef 
fette dell'inflazione di stato, dei cambi, dei prezzi 
del dopo guerra, che non è possibile scorgerne in modo 
indubitabile il mutare per effetto della nuova causa 
(le soverchie emissioni per conto del commercio) : man¬ 
cano perciò gli avvisi che indichino alla banca il n»- 


“;^^n^^rC"ta^Wo bigimtg. 

svalutano. I privati che li detengono, si =J ro ? in 

telli della banca centrale e domandano il cambio m or 
tal guisa si ristabilisce l’equilibrio, il cui risultato è che la 
banca 1 centrale deve segnare a perdita l ,0 P e ^ 0 “f ne e r rr °^ 
che ha compiuto ed imparare cosi a sue spese a tener bene 

aperti gli i^tti emegg . senza ma ragione commerciale, sva¬ 
lutandosi, provocano un rialzo dei prezzi, che a sua volta spo¬ 
sta l’equilibrio della bilancia commerciale, sicché 1 oro viene 
richiesto per due ragioni : per eseguire i maggiori pagamenti 
all’estero, e, come si è detto, perchè fa premio all interno 
sulla moneta cartacea ». (Cabiati, Principi di politica commer¬ 
ciale. Voi. I. Genova, Stabilimento Grafico editoriale, pag. óti). 
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mento di inasprire lo sconto e manca per di più la 
volontà di inasprirlo, chè per ragioni tecnico-politi- 
clie, per favorire la emissione di prestiti e di buoni 
del tesoro da parte dello stato si cerca di non aumen¬ 
tarne l’altezza (1), nè questa immobilità equivale al 
mantenimento dell’antico prezzo della moneta, ma a 
una diminuzione di esso come efficacemente dimostra 
il Marshall (2). 


(1) Vedi una interessantissima analisi di queste ragioni 
in : Cabiati, Principi di politica commerciale. Genova, Sta¬ 
bilimento Grafico editoriale, pag. 266 e segg.). 

(2) It is indeed of very little importance relatively to thè 
influences which changes in thè generai purchasing power 
of money exert on thè reai rate of interest for loans even though 
thè interest measured in terms of money remains unchanged. 
It is indeed obvious any one who borrows money, stands 
to gain if there is a generai rise of prices before he is called 
on to repay it : for that rise is a fall in thè value of currency 
and therefore he can obtain thè currency needed fot thè re- 
paiment at less reai cost, than if prices had remained sta- 
tionary. (Marshall, Money credit and commerce. London, 
Macmillan, 1923, pag. 74). 

Il Bresciani-Turoni concreta questa verità m una elegante 
formula : Se la circolazione di un paese è V la banca di emis¬ 
sione sconta cambiali per v. Coloro che quelle cambiali hanno 
portato allo sconto ricevono un potere di acquisto che, in 
relazione alla capacità di acquisto complessiva è uguale alla 


seguente frazione 


V + v’ 


Tale frazione dovrebbero restituire 


alla scadenza. Ma se invece nel frattempo è stata emessa una 
nuova quantità di carta moneta V' essi restituiranno una por¬ 
zione minore del potere d’acquisto complessivo. 


Cioè 


V+V’ + v 

(Bresciani-Turoni, op. cit., pag. 37). 
Questa formula mostra anche come l’alto prezzo dell’ in¬ 
teresse in periodo di inflazione deve considerarsi, non sol- 
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Perciò, mentre non esiste più una 

^hzzr v rr;^p^Y^ 

della circolazione (1), e «la differenza Ira d ^ 
creato daUe banche per i commerciali i e gl. nutria 
ed il credito estinto dai commercianti con le somme 
versate dai consumatori» che è quella u “ 

effetto permanente sui prezzi (2) che ha eoe una. effica 
eia di inflazione si allarga continuamente per il crescere 
della quantità dei crediti e della loro durata, 1 una el altra 
conseguenza del loro basso prezzo : il saggio di sconto, 
mantenuto apparentemente nelle vecchie proporzioni 
(già per questo troppo basso) e diminuito di fatto per 


tanto, come spesso si fa, come sintomo di penuria di rispar- 
mio, ma anche come modo di garantire, compensando la fal¬ 
cidia della svalutazione, un interesse normale. 

(1) La moneta che si svaluta tende a circolare con una 
crescente velocità nella fretta che ha ognuno di disfarsi di 
essa per non essere colpito dalla perdita del cadente valore. 
Nella rivalutazione il fenomeno è inverso per la inversa ragione. 
La vecchia moneta fruttifera osserva il Fisher, circolava troppo 
lentamente perchè ognuno cercava di lucrarne gli interessi. 
Quando il valore delle monete cade anche il consolidato 1 
buoni del Tesoro si deprezzano perchè tendono a divenire 
infruttiferi, essendo il loro interesse fisso falcidiato dal ca¬ 
dente valore monetario. (Fisher, op. cit., pagg. 9-60 ecc.). 

(2) Cariati, op. cit., pag. 60. 









effetto dell’ inflazione (1). Nè basta : la facilità dei ri¬ 
sconti (2) e degli anticipi spinge le banche ordinarie 
a creare moneta bancaria (3), ad aumentare cioè tutta 
quella circolazione bancaria che, al pari della carta 
moneta, tende ad accrescere la potenza di acquisto che 
si trova nelle mani del pubblico e quindi a parità di 
altre condizioni a aumentare i prezzi nell’ interno del 
paese » (4) e ha una efficacia di inflazione. 

Perciò, all’ombra dell’ inflazione di stato, nella man¬ 
canza dei fenomeni avvisatori soppressi dal corso for¬ 
zoso e dalle emissioni per lo stato, nella rinunzia per 
ragioni politico-finanziarie ad usare lo strumento limi¬ 
tatore dello sconto, crescono due altri fenomeni d’in- 


(1) È interessantissimo perchè esamina una quantità di 
quistioni che hanno preso poi importanza nel dopo guerra, 
perchè mostra come e perchè il saggio dello sconto in regime 
di corso forzoso tende alla immobilità, perchè mostra come 
un principio di soverchie emissioni per conto del commercio 
si ebbe anche anteguerra (pag. 309), il capitolo XIII dell’o¬ 
pera del prof. Supino, II mercato monetario internazionale, 
Milano, Hoepli, 1910). 

(2) Finché noi abbiamo il cambio Ubero dell’oro o fino 
a quando il paese è mercato aperto rispetto alla moneta, quella 
stessa politica dello sconto che come meglio vedremo in pro¬ 
sieguo costituisce la chiave di volta per l’equilibrio degli scambi 
intemazionali è altresì lo strumento col quale la circola¬ 
zione bancaria viene regolata, ecc. (Vedi Cabiati, Politica 
commerciale, op. cit., pag. 34). 

(3) Cabiati, op. cit., pag. 32. 

(4) Cabiati, op. cit., pag. 32. — È questa una nota verità, 
in ogni modo è sempre piacevole rileggere il paragrafo di 
Stuart Mill (sesto del XII cap. del III libro) : « Gli chèques 
hanno sui prezzi tanta influenza quanto i biglietti di banca ». 
Stuart Mill, Principes d'èconomie politique. Tome second. 
Paris, Guillaumin, 1854, pag. 120. 


5, — Il cambio italiano . 
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nazione : le emissioni per conto del commercio, la mo- 

neta bancaria. iiVkmhrA della in- 

In Italia esse sono cresciute adombra del* 

dazione di stato in un doppio 
ha fatto si che non si notassero, poi, la 
deflazione ha compensato m parte d lor £eola- 

rendendo ora Ueve l'aumento generale della crcol 
2ne, ora decrescente la massa di essa, nonostante il 
loro continuato sviluppo. 

Il basso sconto che offre la carta moneta con sacri 
ficio minimo spinge a richiederla in quantità maggior 
e a cercare di allungare, per quanto è possibile la 
durata del prestito, la differenza fra il basso sconto 
la possibilità di alti guadagni del mercato, spinge 
l’esportatore a non ritirare la valuta estera che g 
è dovuta e a speculare sul momento propizio del cam¬ 
bio, calcolando di trarre da quello un guadagno più 
alto di quanto non gli costi la moneta che dovrà farsi 
anticipare nell’attesa, per la stessa ragione l’impor¬ 
tatore si copre in anticipo e immobilizza preventiva¬ 
mente il suo circolante in valuta estera, calcolando lo 
sconto del denaro che dovrà farsi anticipare, un tenue 
premio di assicurazione contro gli inasprimenti del 
cambio (1). Esportatore e importatore aumentano i 


(1) Il fenomeno dell’ imprenditore che non ritira la va¬ 
luta estera che gli è dovuta, che si copre anticipatamente per 
la valuta estera che dovrà pagare ci interessa specialmente 
perchè ha, come ognuno comprende, una diretta influenza 
sul cambio, ma non è in sostanza che una delle conseguenze, 
e non delle più gravi dal punto di vista dell’economia generale 
del paese, della artificiale facilità di credito. Essa in sostanza, 
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loro impianti fissi, trasformando in essi tutto il loro 
circolante disponibile, perchè pensano che da quelli 
trarranno interessi più alti del tenue prezzo che costerà 
a loro il rifornirsi di circolante dalle banche, se pur 
non pensano anche di mettere al sicuro da eventuali 
svalutazioni le loro ricchezze conservandone solo una 
quantità minima in moneta liquida. 

Alla base di tutto questo sta l’idea, che non è 
poi che la vecchia idea del Law, imboscata sotto una 
forma modernizzata, che le banche possano, all’infi- 


offrendo a basso prezzo a prestito il circolante, può far sem¬ 
brare all’ imprenditore utile di disporre altrimenti del circo¬ 
lante suo proprio, o perchè è possibile trarre da esso un red¬ 
dito maggiore, o perchè è possibile metterlo al sicuro dalla 
svalutazione monetaria, mentre proprio la svalutazione mo¬ 
netaria rappresenta una attenuazione del già basso tasso di 
sconto e può perfino diventare fonte di lucro in quanto il de¬ 
naro sia preso a prestito. 

Più specialmente come forma di assicurazione dalla svalu¬ 
tazione monetaria e dai rialzi della valuta estera, 1’ imprendi¬ 
tore tende a mantenere all’estero più a lungo che può il suo 
circolante, prendendone magari a prestito, se questo gli sem¬ 
bra rispondere al calcolo edonistico, l’equivalente. Il fatto 
nuoce al cambio, ma basta che la situazione del paese muti, 
basta che lo sconto venga inasprito perchè quel circolante 
sia richiamato senza altro danno alla sua normale collabora¬ 
zione alla produzione. 

In cerca di un reddito più alto e al tempo stesso di una 
sicurezza maggiore, l’imprenditore può trasformare il suo 
circolante in capitale fisso, fiducioso di poter continuare ad 
avere a credito a basso prezzo il circolante. Si tratta di tutto 
uno spostamento di proporzioni dei coefficienti della produ¬ 
zione in cerca della combinazione di massima produttività 
che il facile credito ha reso diversa. Ma se il credito ritorna 
improvvisamente ad essere caro e difficile, la impresa si trova 
paralizzata da tutta ima errata distribuzione proporzionale 
dei suoi coefficienti senza potere facilmente correggerla per¬ 
chè è proprio la eccedenza del capitale fisso che ne è la causa, 








nito, allargare il credito alle industrie solo che abbiano 
fiducia nella solvibilità dei loro clienti e nella bontà 
dei loro affari, mentre occorre anche, o eterna venta 
di Monsieur la Palisse ! che le banche abbiano 1 mezzi, 
i depositi, i risparmi per dare quel credito, se non vo¬ 
gliono fare stampare carta alla banca centra e, c e 
se poi riescono a questo oltre i limiti della capaci a 
del mercato non ottengono, come si dice, un anticipo 
sulla ricchezza e la produttività futura di quella indu¬ 
stria che, attraverso il credito verrà a fiorire ma un 
prelevamento attuale sulla ricchezza di tutti 1 cittadini, 
con la diminuzione del potere di acquisto della moneta 
che hanno in mano (1). 

« È possibile, dice il memorandum della conferenza 
internazionale di Bruxelles, parlando dell eccessivo ere 


(1) «Una politica bancaria elio ha per scopo di mantenere 

tó ^ a, Vrrndfdi d clp3 a Z°devono 

del commercio senza che ad essa c ° rris P° n ** ™ a ne P 3 CO m 
nata quantità di risparmio, si ripete non solo nelle sue co 
seguente, ma anche nei suoi moventi la opei«mone, clte si fa 
quando si emettono biglietti per conto dello f 
il suo bilancio non è in pareggio : qui si vuole con le^smm 
di carta stampata saldare la differenza fra le entrate delio 
stato e i suoi bisogni superiori ad esse, li si paese 

differenza fra la quantità di risparmio dispombile nel paese 
e il bisogno di capitale delle industrie. 










dito ai privati, che questo fenomeno continui anche 
quando ogni inflazione dello Stato è cessata» (1). 

È possibile, diciamo noi, che questo sia avvenuto 
in Italia. E ci fermiamo a questa supposizione di 
possibilità, che tutti i sintomi confermano, perchè 
sarebbe forse troppo qualificare inflazionista tutto 
l’aumento della circolazione per conto del commer¬ 
cio, perche una parte di esso in confronto dell’anno 
scorso è naturale conseguenza dell’aumento dei prezzi, 
dovuto ad un complesso di circostanze come per esem¬ 
pio il miglioramento della sterlina che ha rincarato 
fra gli altri uno dei principali coefficienti delia nostra 
produzione : il carbone, lo scarso raccolto di grano che 
ha avvicinato i prezzi interni al livello di quelli di 
importazione. Perciò se per inflazione si intende non 
la semplice crescita della carta moneta, ma quell’au¬ 
mento che è causa primaria non conseguenza dei com¬ 
plessi fenomeni di rincaro, non forse tutto l’aumento 
di circolazione dell’anno scorso può qualificarsi infla- 
torio. 

In ogni modo, se pure una parte dell’aumentata 
circolazione per conto del commercio è conseguenza 
di rialzati prezzi intemazionali e nazionali si può pur 
sempre pensare che quell’aumento, per la relativa faci¬ 
lità e ampiezza con cui è avvenuto (se pur che lo 
si voglia considerare effetto e non causa), ha sempre 
contribuito, spostando, il punto su cui tendeva a 


(1) Pigotj, Memorandum on credit currency and exchange 
fluctuatìons. « International financial confórence ». Bruxelles, 
1920. London, Harrison, 






fissarsi, la parità del nostro potere di acquisto, a con¬ 
solidare stabilmente quello che poteva essere un ina¬ 
sprimento temporaneo del cambio dovuto al rincaro 
delle nostre importazioni (1). 

Il Governo, dopo avere per un momento accen¬ 
nato ad altra via con i provvedimenti sulle borse, che 
lo costrinsero a nuove temporanee larghezze di cre¬ 
dito (2), si è deciso a impugnare energicamente quel¬ 
l’arma che da lungo tempo aveva lasciato da parte (3) 
(nè era stato il solo in Europa !) lo sconto e stato rapi¬ 
damente alzato (4) : 


(1) Interessanti e fonte di altri ragionamenti possono es¬ 
sere questi numeri indici dei rincari delle merci in Italia pre¬ 
sentati dal prof. Cabiati : 


Numero 

Indice 

generale 


Merci prodotte 
e consumate 
all’ Interno 


Merci 

Importate 


Merci 

esportate 


639.8 


640 620.1 


Cabiati, Il ritorno all'oro. « Rivista di politica economica », 
28 febbraio 1925, pag. 119. 

(2) Vedi Einaudi I decreti sulle borse e la circolazione, 
« Corriere della sera », 27 aprile 1925. 

(3) Per rendersi conto della bassezza del nostro sconto e 
della sua immobilità in confronto di quello delle altre na¬ 
zioni nel periodo bellico e post-bellico può essere utile tener 
presente lo specchietto di contro. 

Due dei rapporti del comitato « on currency and foreign 
exchanges » presieduto da Lord Cunliffe hanno delle interes¬ 
santi osservazioni sulla necessità di alzare lo sconto e di lìm i- 
tare i crediti e le emissioni per conto dello stato. (Vedi il rap¬ 
porto Cmd 464 a pag. 3 e il Cd 9182 a pag. 6). 

(4) È tipica ed è, accosto alle ragioni politico-finanziarie, 
una prova della incomprensione che si aveva in Europa del 
fenomeno della « inflazione privata » la riluttanza del tempo 
di guerra e dopo guerra a rialzare lo sconto : si diceva che la 
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dal 5 Va % al 6 % il 9 marzo 


sua efficacia diretta sul cambio, grande quando si trattava di 
lievi oscillazioni d’ante guerra entro ì punti d oro, era nulla 
davanti alle grandi oscillazioni di dopo guerra ohe nella loro 
larghezza superavano e sommergevano qualsiasi alterazione 
di sconto, rendendola inefficace. Nè si pensava che lo sconto 
conservava sempre una grande influenza indiretta sul cambio 
diminuendo o impedendo la inflazione per conto del commer¬ 
cio, che se anche in questa la svalutazione della moneta per 
ulteriori inflazioni poteva attenuare la sua efficacia, tale 
efficacia rimaneva pur sempre : , 

1» per la maggior lentezza a muoversi dei prezzi interni ; 

2» perchè, all’ infuori degli Stati a valuta precipitante 
come gli imperi centrali, le inflazioni e la svalutazione interna 
della moneta non si succedevano poi con tanta ritmica conti¬ 
nuità da permettere allo speculatore di fondare su essa un 
calcolo tanto sicuro da fargli affrontare a cuor leggero uno 
sconto elevato ; . . 

3° sopratutto quando, cessata la inflazione di Stato, 
l’altezza dello sconto era nel tempo stesso 1’ indice e lo stru¬ 
mento della volontà e della possibilità di arrestare la infla¬ 
zione per conto del commercio. 

Non valutando queste ragioni molte banche estere si 
pronunziarono contro il rialzo dello sconto. Così la Reieh- 
sbank tedesca rimase a lungo contraria ad inasprire lo 
sconto (Bresciani-Tuboni, op. cit., pag. 39) così con ra¬ 
gioni, per quello che abbiamo detto sopra, più scarse la 
Banca Nazionale Danese (rapporto del 1919 Cassel, op. cit., 
pag. 147) così la Riksbank per bocca del suo direttore Moli 
(Cassel, op. cit., pag. 153). Così perfino il bullettino delle Fe¬ 
derai Reserve Banks americane del luglio 1922 (Cassel, op. cit., 
pag. 223). 

La ragione di politica finanziaria di Stato è la più giustifi¬ 
cabile : il rialzo dello sconto aggrava gli oneri dello Stato 
costringendolo ad offrire interessi più alti per i prestiti che 
desidera, fa automaticamente cadere il valore di quelli già 
emessi capitalizzato all’ interesse più alto del mercato e dif¬ 
fonde attraverso a quella svalutazione un senso di diffidenza 
e di sfiducia verso le finanze statali. Ma sono questi due danni 
che bisogna consapevolmente affrontare per evitare quelli 
maggiori, anche dal punto di vista finanziario, di vedere il pa¬ 
reggio stesso del bilancio compromesso e la fiducia dello Stato 
assai più scossa dal cadere della moneta. 
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dal 6 al 6 x / 2 % il 2 giugno 

dal 6 x / 2 % al 7 °/ 0 il 18 giugno (1). 


nrirìi ZÌI battuto 11 record di tutti i rialzi dalla 

prmia metà del 1925, compensando così un troppo lungo pe¬ 
riodo di basso sconto immobile : può essere interessante nel 
raffronto, e per avere una idea delle condizioni delle altre na¬ 
zioni, vedere i mutamenti dello sconto avvenuti in Europa 
nella prima metà del 1925. 1 


14 gennaio lo 

22 » 

5 » 

26 febbraio 
26 » 


3 marzo 


25 » 

26 

15 aprile 
24 aprile 


sconto della Banca Olandese è abbassato dal 
4 % al 4 % 

» indiano è alzato da 6 a 7. 

» greco è alzato da 7 >/ 2 a 8 

» tedesco è abbassato da 18 a 9. 

» New York Federai reserve è alzato da 3 

a 3 y 2 - 

» della Banca d’ Inghilterra è alzato 

da 4 a 5. 

» della Banca di Danzica è abbassato 

da 10 a 9. 


della Banca di Praga è alzato da 6 a 7. 
Ungherese ò abbassato da 12 % a 11. 
giapponese è abbassato da 8 a 7,3. 
austriaco è abbassato da 13 a 11. 


21 » 

28 » 

18 giugno 


indiano è abbassato da 7 a 6. 
ungherese è abbassato da 11 a 9. 
indiano è abbassato da 6 a 5. 

( Economist , 4 july 1925, pag. 4.). 


La Banca di Francia già alla fine del 1924 aveva alzato il 
suo sconto da 6 a 7 % (lo ha nuovamente abbassato nei primi 
di luglio, nonostante che tutte le circostanze economiche lo 
sconsigliassero, probabilmente per creare un ambiente favo¬ 
revole al nuovo prestito). 

, Questi mutamenti che sono di ribasso negli sconti più 
alti, di rialzo nei bassi, possono mostrare ima certa tendenza 
ad accostarsi (pur restando naturalmente profonde diversità 
di mercato fra i vari paesi con caratteri che sono ancora la 
conseguenza della crisi di dopo-guerra) a quella quota centrale 
verso la quale si è mossa anche 1’ Italia e verso la quale si 
sono mossi con un movimento di vario rialzo tutti i principali 
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F ner bene apprezzare quale rincaro rappresent 
in STnSSo af sette per cento deUo sconto deUa 
Banca d’Italia, loro devono por -nte che mJtoh* 

avviene in Inghilterra. . „ con to, 

E accosto a questo rapido ed aspro n 
tutto un inasprimento di provvedimenti 1 ” te ™ m 
è giunta l’eco fin nei giornali inglesi. ™ d “°~ 
le concessioni di credito e i risconti deto B*"» ^ ^ 

Probabile effetto di questi provvedimenti, 
lazione per conto del commercio che era 7.006.5 il 
31 maggio è 6.934.6 al 10 giugno. 

Ladiminuzione non è grande e potrebbe anche es¬ 
sere senza significato se non seguisse i 
sopra descritti, in ogni modo, a prescindere ^ questa 
offra, il periodo dell’ inflazione per conto del com¬ 
mercio può considerarsi chiuso con i provvedimenti 
presi dal Governo che mostrano la sua decisa volontà 
di arrestare quel movimento. 


Come abbiamo detto per la circolazione per conto 
dello stato e per quella per conto del consorzio, cosi 


paesi a valuta più pregiata dagli Stati Uniti all’ Inghiiterraj 
alla Francia e con un movimento di ribasso ì p “: 

dell’ Europa centrale or ora usciti dal pelago delle loro peri 
pezie monetarie. 
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anche questa per conto del commercio, non ha impor¬ 
tanza, dal punto di vista del potere di acquisto della 
moneta, che nel suo complesso, considerata insieme alle 
altre due ; e come abbiamo visto dianzi, la diminuzione 
della circolazione per conto dello stato parzialmente 
frustrata dall’aumento della circolazione per il con¬ 
sorzio e per il commercio, così constatiamo ora che, 
nonostante il continuo aumento della circolazione per 
il commercio, arrestato solo agli ultimi di maggio, la 
circolazione totale, è in diminuzione dal dicembre 
dello scorso anno. 


Se consideriamo nel suo complesso totale questa 
curva ascendente e discendente, ma non in modo 
completo, della circolazione italiana nell’ ultimo anno, 
vediamo che essa ha delle caratteristiche che è inte¬ 
ressante sottolineare : giova ripetere ancora che essa 
resta sempre inferiore alla cifra del 1920, che essa è 
indipendente dagli interessi finanziari dello stato ed 
è perciò da esso stroncabile con relativa facilita, che 
essa è in parte aumento naturale, conseguenza della 
ascesa dei prezzi, che, per quello che ha avuto di ecces¬ 
sivo rappresenta un periodo di facile credito che si 
accompagna ad un pieno fiorire e ad un rapido slancio 
di tutte le industrie, assomiglia molto a quello che è 
considerato il periodo ascendente delle crisi con tutto 
un crescente fiorire di prosperità di esportazioni e di 
credito che in un mercato monetariamente chiuso a 
moneta inconvertibile non ha avuto la sensibilità e le 
correggibilità del suo eccesso. 
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Perciò, se un bilancio di stato che non riesce a 
raggiungere il pareggio nella visione sempre piu dram¬ 
matica dell’ irrimediabile inabissarsi della economia del 
paese, può considerarsi il rovescio della medaglia della 
maggior parte delle inflazioni di dopo guerra di cui 
siamo stati testimoni, il rovescio della medaglia del 
movimento inflatorio che passò sull’ Italia nella se¬ 
conda metà dell’anno scorso e decrebbe all’ inizio di 
questo, può considerarsi un paese che lavora in pieno, 
in un rapido movimento di sviluppo industriale che è 
ormai uno dei primi, forse il terzo paese del mondo 
e primo d’ Europa nella utilizzazione delle forze idrau¬ 
liche (1) ed ha trovato in essa la soluzione del pro¬ 
blema del costo minimo internazionale di produzione 
per molte industrie che sono perciò ormai rigogliose 
nel suo territorio, che è il secondo del mondo nella pro¬ 
duzione della seta artificiale (2) il terzo nella produzione 


(1) Cfr. Mortara, Prospettive economiche per il 1924, 
pag. 314. — Prospettive economiche per il 1925, pag. 310. 

(2) Scriveva l’ Economist il 9 maggio 1925 : « Italy has 
gained supremacy in Europe in thè artificial silk industry 
with 12.000 tons produced in 1924 against 4600 in 1923 ; 
Germany was a good second with 9000 tons and Franco and 
Great Britain went at thè third place with 6300 tons — Italy 
hopes that in 1925 she will surpass even thè United States 
which m 1924 produced 22.000 tons ». E il Monthley supple¬ 
menti del 28 dicembre 1925 dell’ Economist in uno studio 
speciale sulla seta artificiale ripeteva : « Of all thè countries 
who are strenuously endeavouring to gain thè ascendency 
thè only one which has attained any great measure of suc- 
cess is italy.... thè only serious competitors of our country • 

• fT?/'" ?' e are actually sending less artificial silk 

E ™ than Italy is, and Italian imports into England, 
a serious^facto/r 1110641 tlie recent duties were becoming 
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della seta naturale (1) e nella produzione dei concimi 
sintetici, il quarto nella industria automobilistica (2). 

Abbiamo detto, nella distinzione posta al principio 
di questo studio, che il cambio conseguenza della in¬ 
flazione non ha in sè quella potenza di autorisanamento 
che ha in sè il cambio nel senso ristretto di anteguerra, 
oscillazione intorno alla parità aurea o alla parità di 
potere di acquisto della moneta dovuta al mutare 
delle proporzioni reciproche dei pagamenti interna¬ 
zionali : ma, in un senso assai meno preciso, più lette¬ 
rario forse che scientifico, ma largamente vero si può 
dire che, a parte alcuni aspetti di salvataggio del con¬ 
sorzio, anche la inflazione dello scorso anno aveva in 
sè i migliori auspici di guarigione in quanto fondata 
e occasionata da tutto un fiorire delle industrie e della 
produttività generale del paese. A parte la verità di 
fatto che la deflazione è facile e sicura perchè ha già 
le sue tappe fissate in quanto si tratta del consorzio, 
perchè si esaurisce con lo scadere dei termini in quanto 
si tratta di circolazione per conto del commercio. 


Concludendo si può dire che la storia del cambio 
italiano, più specialmente considerato dal punto di 
vista della circolazione, così può all’ ingrosso rias¬ 
sumersi : 


(1) Mortara, Prospettive economiche pel 1925, pag. 110 
e segg. 

(2) Nei soli primi 2 mesi del 1925 1’ Italia ha esportato 3486 
automobili, in confronto di 2754 nel 1924. (The Economist, 
9 may 1925). 
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10 II cambio italiano cade contemporaneamente 
e in proporzione diversa degli altri per il fenomeno 
generale della inflazione di guerra e dell’immediato 
dopo guerra. 

2° Esso è il primo cambio continentale di paese 
belligerante a stabilizzarsi, pur con un raggio di oscil¬ 
lazioni assai larghe specialmente conseguenza di alcuni 
caratteri stagionali del commercio internazionale ita¬ 
liano. 

3° Esso peggiora rispetto alla sterlina, non per 
ragioni sue, ma per il miglioramento della sterlina che, 
attraverso una rapida deflazione si avvia alla parità 
col dollaro. 

4° Esso peggiora per un eccessivo crescere di 
circolazione per conto del commercio, non per conto 
dello stato, che accosto a tutto un fiorire di industrie 
e di affari passa sull’ Italia. 

Questo periodo e il precedente sono contemporanei 
e la loro distinzione si nota solo osservando l’inaspri¬ 
mento della sterlina in confronto di quello del dollaro : 
questo supera la proporzione del 1920, non quello (1). 


(1) Infatti il dollaro raggiunse nel 1920-21 queste quota¬ 
zioni : 

Novembre 1920 27,55 

Dicembre » 28,58 

Gennaio 1921 28,29 

Nel maggio 1921 era ridisceso a 18,82. (Mortara, Prospet¬ 
tive economiche pel 1921 ; Id., Prospettive econmniche pel 1922). 

Tali quotazioni furono raggiunte solo nell’ inasprimento 
di fine giugno 1925, non prima, e mostrano come, nonostante 
il rialzo della sterlina rivalutata, la crisi del 1925 non fosse 
superiore a quella del 1920 (come non era maggiore la circo¬ 
lazione). 
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V. Dopo un breve accenno a migliorare esso peg¬ 
giora nuovamente con dei segni nuovi e inusitati di 
nervosismo, mentre la deflazione in tutto il suo com¬ 
plesso è in atto ed è condotta con un crescendo di 
energia. 

Da ciò si vede che, fondandoci sulla osservazione 
dell’ inflazione, si spiegano in linea generale tutte le 
diverse fasi del nostro cambio fuorché quest’ ultima in 
cui, accosto a una deflazione in proposito e in atto, 
si ha una caduta del cambio. 


È necessario perciò cercare quali altre cause o 
concause possono aver provocato questo peggioramento. 

Anteguerra le proporzioni della bilancia dei paga¬ 
menti erano causa di oscillazioni attorno alla parità 
aurea, possono esserlo ora attorno alla spostata parità 
di potere di acquisto (1) 


(1) Dire che la bilancia dei pagamenti intemazionali in- 
fluisce sul cambio è in sostanza dire un’ovvia verità, ma sic¬ 
come nel dopo guerra, nella soverchiante importanza presa 
dalle diverse inflazioni nei vari paesi, si tende spesso a tra¬ 
scurare questo secondo fattore dei cambi internazionali, può 
essere interessante richiamare l’attenzione del lettore su un 
documento che mostra lo strettissimo nesso fra la semplice 
bilancia commerciale (importazione-esportazione) e il cambio 
in due paesi a managed currency : l’Inghilterra e il Sud- 
Africa. L’allegato 6 del già citato rapporto pel ritorno al re¬ 
gime aureo nel Sud Africa, mostra in un modo sorprenden¬ 
temente netto il parallelo fluttuare della differenza fra espor- 
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Lo sbilancio nei pagamenti, di efficacia secondaria 
quando la inflazione cresce, può produrre, se quella 
rimane immobile, i vecchi effetti di alterazione del 
cambio che aveva anteguerra in una larghezza anzi 
maggiore. Esisteva allora il movimento dei metalli 
preziosi che arrestava al limite del punto d’oro 1’ ina¬ 
sprirsi del cambio (1) e l’oro era esportato finche la 



cu ueprtjsjsiuiio ouvìuuw —&-- , _ ~ • 

fico, ma attenuano od esagerano, non deviano, se non nei 
primi 3 mesi del 1920, il movimento della curva. La prepon¬ 
deranza del commercio inglese nel Sud Africa, la relativa sta¬ 
bilità delle due monete, han reso il fenomeno possibile, ciò non 


Dima aeue uuu xuunouc, £ - , — 

toglie che esso non abbia una importanza di prova che chia¬ 
merei sperimentale in cui le circostanze hanno isolato e circo¬ 
scritto il fenomeno un po’ come lo sperimentatore fa nel suo 
gabinetto davanti ai fatti che vuole studiare. 

Un altro documento che ci riguarda più da vicino e che ha 
pur esso una netta efficacia probatoria è la tabella compilata 
dal prof. Loria che ravvicinando gli sbilanci commerciali le 
cifre dell’ inflazione e quelle dei cambi ne mette in evidenza 
le varie concomitanze. (Loria, Le peripezie monetarie della 
guerra. Milano, Treves, 1920, pagg. 56-57). 

(1) Secondo il rapporto Cunlìffe anche se la libera espor- 
tabilità dell’oro nel commercio internazionale fosse stata man¬ 
tenuta durante la guerra il margine di oscillazione dei cambi 
si sarebbe molto allargato : 

1° per le aumentate spese di trasporto dell’oro ; 

2° per i grandi rischi che il trasporto dell’oro impli¬ 
cava, specialmente durante la guerra dei sottomarini ; 

3° per il rifiuto del Governo di accordare l’assicurazione 
di Stato pel trasporto d’oro ; 

4° perchè su tutte queste difficoltà avrebbe pesato con 
la massima intensità il forte sbilancio fra importazioni e espor¬ 
tazioni. 

In ogni modo, pur notato questo fatto, non è questo che 
si intende di illustrare nel testo. — Vedi : First interim report 
of thè commitee on currency and foreign exckanges after thè war. 


pag d< T)’ a His Ma i est y’ 3 Stationary-office », 1924 Cd 9182, 









quantità di moneta diminuita nel paese non portava 
a quel ribasso di prezzi con conseguenze sul commercio 
internazionale che tutti conoscono. Ora la non spendi¬ 
bilità all’estero della carta moneta ha sostituito al 
passaggio internazionale la svalutazione nazionale fino 
a ritrovare il punto di equilibrio : quella che era prima 
esportazione di moneta è ora proporzionale diminu¬ 
zione di cambio. Quindi là dove il cambio di ante¬ 
guerra si arrestava al punto d’oro, ora esso prosegue 
a cadere finché la quota di caduta del cambio non 
ha compensato nei suoi effetti la mancata quota di 
esportazione di danaro e il nuovo slancio alle esporta¬ 
zioni, l’arresto alle importazioni, dati dal caduto valore 
della moneta non han sostituito lo stimolo e l’in¬ 
tralcio che prima derivavano dalla sua rarefazione. 

D’altra parte praticamente, in regime aureo, gli 
effetti della esportazione monetaria erano prevenuti 
e circoscritti dal rialzo del saggio dello sconto, ora 
in regime di carta inconvertibile l’efficacia del rialzo 
dello sconto può essere attenuata o anche compieta- 
mente annullata dalla possibilità di ribasso nel valore 
della valuta (1). 


(1) Si tratta qui degli effetti diretti dello sconto sul cam¬ 
bio, non degli indiretti dello sconto sul cambio in quanto ar¬ 
resti 1’ inflazione per conto del commercio. Della efficacia 
di quelli abbiamo già parlato nel testo e nella nota pre¬ 
cedente. 

Su questi effetti diretti si può dire che la loro efficacia 
può essere attenuata e anche annullata, non che è senz’al¬ 
tro annullata. Infatti perchè questo sia occorre una ca¬ 
duta del cambio, cosa non prevedibile a scadenza fissa (ec- 


6. — Il cambio italiano. 







Una cambiale internazionale, in un paese a catta 
«onete inconvertibile, non ha pii. un potere dr acquaste 
I Z efficace perciò per ogni mercato intemazionale, 
ma solo un potere di acquisto di beni di quel paese , 
“ perciò un valore proporzionato e che automatica - 
mente deve proporzionarsi alla utilità che pei catta¬ 
to esteri quei beni rappresentano : se poss.bdlta di 
!“ali utilità naturali non esistono in quantità ade¬ 
rta, se cioè la quantità delle merci e servizi che >1 
uaese offre non controbilancia in valore quella che 
U paese richiede e deve pagare, quella carta moneta e 
resa accettabile da una creazione automatica di tale 
possibilità col ribasso del cambio che offre a prezzo 
^iore la carta moneta e con essa tutte le merci su cui 
ha potere di acquisto nel paese e, in sostanza, attra¬ 
verso una mutata ragione di scambio, offre una mag¬ 
giore quantità di merci nazionali per ogru unita di 
merci estere. Allora lo straniero accetta volentieri quel 
potere di acquisto, le esportazioni del paese crescono 
e tutti i medesimi effetti, scientificamente ben noti, 
dell’esportazione dell’oro, si riproducono 

Ma quando siamo al punto del miglioramento del 
cambio per le aumentate esportazioni, questo mi¬ 
gliora soltanto se nel frattempo i prezzi rialzati all’ in- 


cettuati gli stati a valuta precipitante) nè calcolabile se 
non come una probabilità più o meno intuibile. 

Così nel caso dell’ Italia, negli anni di relativa stabilizza¬ 
zione? lo sconto avrebbe riacquistato la sua efficacia diretta, 
l’avrebbe persa quest’anno. 
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temo, le nuove emissioni per conto del commercio, 
conseguenza di essi, non hanno portato un aumento di 
circolazione che abbia spostato la parità di potere di 
acquisto al nuovo hvello ribassato del cambio. Perciò 
le oscillazioni dei cambi, provocate dalle proporzioni 
dei pagamenti internazionab, hanno in loro la stessa 
capacità di reazione e di risanamento di anteguerra, 
se uguale rimane la circolazione e la velocità di essa 
nel paese, non 1’ hanno se queste nel frattempo au¬ 
mentano. 

In ogni modo quelle oscillazioni sono molto più 
ampie di quello che non fossero anteguerra perchè 
quel moviménto internazionale dell’oro che le arrestava 
anteguerra è ora sostituito da una ulteriore discesa 
del cambio ; quello che era discesa dei prezzi all’ in¬ 
terno del paese pel rarificarsi dell’oro, è ora discesa 
del valore esterno della carta moneta. 

Nè questa è la sola causa delle più larghe oscillazioni 
del cambio causate dallo sbilancio dei pagamenti inter¬ 
nazionali nel dopo guerra. 

Infatti prima di guerra la speculazione serviva di 
efficacissimo correttivo alle fluttuazioni temporanee, 
chè si assumeva e attenuava col suo intervento il vario 
oscillare di esse nella consapevolezza della loro limita¬ 
zione quantitativa e nel tempo. Ora la speculazione 
non può più assolvere questa funzione perchè ogni 
spostamento nel cambio può rimanere permanente in 
uno spostamento della parità di potere di acquisto 
delle due monete ; perciò, anziché attenuare i muta¬ 
menti, la speculazione tende ad accentuarli perchè il 
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guadagno non viene più dall’assumersi l’onere della 
oscillazione necessariamente temporanea, ma dall’ in¬ 
dovinare e prevenire il mutamento che potrà essere 
permanente. Il timore del possibile mutamento della 
parità di potere di acquisto fra due monete può già 
tradurre in atto quel mutamento nel cambio, come il 
Pigou illustra con un esempio efficace. 

Per queste ragioni anche lo sbilancio nei paga¬ 
menti internazionali può avere, in regime di inconverti¬ 
bilità, delle larghe ripercussioni. 

Naturalmente quella che ha efficacia sui cambi non 
è la bilancia di un lungo periodo, che può anche essere 
in pareggio, ma la bilancia dei pagamenti attuali. In 
tempi normali l’azione degli speculatori e dei banchieri 
(tipico il caso dei pagamenti anglo-americani di ante¬ 
guerra) può servire ad attenuare le oscillazioni e si può 
dire che il loro intervento, che ha una azione diluente 
nel tempo, allarga il periodo di tempo degli scambi 
intemazionali che ha una efficacia attuale ; in tempi 
di incertezza tale azione diminuisce tanto più quanto 
sembra crescere il rischio, e i vari periodi di sbilancio 
non più collegati con il passato e con il futuro, acqui¬ 
stano, isolati, tutta una speciale efficacia di asprezza. 


La nostra bilancia dei pagamenti intemazionali che, 
come bilancia annuale, poteva considerarsi in pareggio fin 
dal 1922 (1), attraversa attualmente un periodo di ecce- 


(1) Ecco le cifre pubblicate dal ministro ^ De Ste¬ 
fani nei documenti presentati al parlamento 1* 8 dicem- 





zionale sbilancio se confrontiamo le cifre delle importa¬ 
zioni e quelle delle esportazioni nel primo trimestre del 
1924 con quelle del primo trimestre del 1925 troviamo : 


bre 1923. (Documenti sulla condizione finanziaria ed econo¬ 
mica d'Italia) : 


Bilancia dei pagamenti degli incassi all’ Estero 
(Cifre in milioni di lire) 

Conto Esercizio 




1921 

| 1022 



Saldi 

Saldi 

Saldi 

Saldi 



a debito 

a credito 

a debito 

a credito 

1. 

Supero importazioni su 






esportazioni . . . 

8653.9 

— 

6462.4 

— 

2. 

Id. di oro e numerario . 

9.2 

— 

37,7 

— 

3. 

Saldi noli marittimi viag¬ 
giatori ed emigranti . . 

Saldi spese marine ita¬ 
liane ed estere .... 

14.6 

_ 

_ 

115,6 

4. 

322,0 


203,1 

_ 

5. 

Servizio debito pubblico 
all’estero. 

86,6 


115,6 

_ 

6. 

Saldi coll’ estero delle 
Amministr. Ferr. statali. 

135.8 

_ 

132,3 

_ 

7. 

Interessi su debiti ban¬ 
cari all’estero .... 

157,5 

_ 

140,0 

_ 

8. 

Saldo noli maritt. merci 

— 

950,0 

— 

527.0 

9. 

Rimesse emigranti 

— 

4500,0 

— 

3400,0 

10. 

Saldo Rimesse forestieri. 

— 

2000,0 

— 

2500,0 

11. 

Saldo vaglia internazio¬ 
nali . 

_ 

283,4 

_ 

274,7 

12. 

Saldo utili imprese ita¬ 
liane ed estere .... 

_ 

30,0 

_ 

30,0 

13. 

Riparazioni di guerra al 
netto . 

- 

110,4 

- 

440,5 


Totali 

9379.6 

7873,8 

7091.1 

7287,8 



7873.8 

— 

— 

7091.1 


Saldo conto esercizio 

—1505.8 

- 

- 

+197,6 























Si tratta perciò di un aumento delie importazioni 
di 2242 milioni di fronte a un aumento di esportazioni 
soltanto di 849 milioni. 


Pel 1921 il deficit di milioni 1505.8 fu pagato : 

а) con 500 milioni di titoli di debito pubblico venduti 
all’estero ; 

б) con 1005,8 milioni di indebitamento in altra forma ; 

in totale 1505,8 milioni d’indebitamento all’estero. 

Pel 1922 il conto d’esercizio non solo non è più in deficit, 
ma ha un avanzo di 196,7 milioni, che dovremmo incassare 
noi a saldo. Ma bisogna tener conto dei seguenti debiti pa¬ 
gati ed accesi : 

Milioni 

а) Debiti accesi all’estero vendendo titoli di de 

bito pubblico.. 

б) Debiti pagati all’estero (412,8) ed investi 

mento in titoli pubblici esteri (12). 

Quindi, per differenza : Debito acceso all’estero 
masto scoperto. 

Il saldo attivo di 196,7 milioni deve anzitutto coprire 
questo debito rimasto scoperto, e così si riduce a 
Milioni 196,7 — 35,2 = 161,5 
ossia a milioni 161.5 di saldo attivo netto. 

Efficacissimi commenti alla situazione dei nostri paga¬ 
menti internazionali in sbilancio e in pareggio, e alle con¬ 
seguenze di questo e di quel fatto ha dato il prof. Mortasa 
(Prospettive economiche pel 1921, pagg. 17-32 ; Prospettive eco¬ 
nomiche pel 1924, p. XV; Rivista bancaria, 20 febbraio.1924). 

La bilancia dei pagamenti intemazionali ha continuato 
a mantenersi in pareggio negli anni seguenti il 1922. (Mor¬ 
tasa, Prospettive economiche per il 1925, pag. 23) ; " 

bilancia commerciale visibile ha avuto ancora ‘ 
miglioramento come risulta dai dati più recenti. 


424,8 


sensibile 
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Valore delle importazioni e delle esportazioni ® 

DISTINTE SECONDO LA NATURA DEI PRODOTTI C* 

.... _ . S 4 h». 

Luche 
?nte : 

I 

«i 

nelle cifre 
le import 

i ili 

quantitative 
azioni sono 

l’aumento dive 
salite da 3.92 

I 1 ili 

3 7 ++ ! 

srso è 
0.092 

1 

7 

Anno 1923 

6.942.7 

2.836.4 

2.473.3 

4.937.7 

17.189.1 

1.219.0 

3.219.3 

4.094.8 

2.552.5 

11.085.6 

— 5.723.7 

+ 383.9 

+ 1.621.5 

— 2.385.2 

— 6.103.5 

Anno 1922 

6.507.2 

2.866.9 

2.342.9 
5.047.7 

15.764.7 

1.142.9 

2.833.0 

3.134.3 

2.192.2 

9.302.4 

— 4.364.3 

— 33.9 

+ 791.4 

— 2.855.6 

— 6.412.3 

Anno 1921 

6.638.2 

2.227.3 

2.429.5 

6.971.6 

17.266.6 

902.0 

2.696.7 

3.219.4 

1.456.9 

8.275.0 

— 4.736.2 

+ 469.4 

+ 789.9 

— 5.514.7 

. — 8.991.6 

Anno 1920 

9.179.1 

4.756.5 

5.540.3 

7.345.7 

26.821.6 

1.582.9 

3.582.3 

4.962.4 

1.646.5 

! i Isi 

1 III. 

— 1.207.0 — 15.047.5 

Media 

annua 

1909-1913 

1 Ili 

| 1 Sii 

i 1 

1 111 

s 

1' Importazioni : 

§■ Materie per le industrie greggie . 

5^ Materie per le industrie semila- 

<*• vorate. 

Prodotti finiti. 

Prodotti alimentari e animali vivi 

§■: 

S Totale 

§ 

o Esportazioni: 

g Materie per le industrie greggie . 

§ Materie per le industrie semila- 

g. vorate. 

§ Prodotti finiti. 

• Generi alimentari e animali vivi . 

o 

g Totale 

“ Eccedenza della importazioni 

(—) o delle esportazioni ( + ): 
Materie per le industrie greggie . 
Materio per le industrie semila- 

vorate. 

Prodotti finiti. 

Generi alimentari e animali vivi . 

CO 

3 TOTALE 





























tonnellate a 5.498.002, le esportazioni da 1.080.904 
tonnellate a 1.113.358. 

La percentuale di aumento è per le importazioni 
del 52,5 °/o pel valore, del 40,2 °/„ per la quantità. Ci 
si trova perciò di fronte a un duplice fenomeno di 
aumento di valore e di aumento di quantità, il primo 
superiore al secondo e doppio nel valore d’importa¬ 
zione rispetto al valore di esportazione : fenomeno 


Tali dati sono anzi, secondo il prof. Mortara meno otti¬ 
misti del vero, chè, per una serie di cause, le importazioni ten¬ 
dono ad essere nelle statistiche, sopravalutate rispetto alle 
esportazioni, così possono calcolarsi 100-200 milióni di ridu¬ 
zione favorevole per passaggio di merci che non pagano dazi, 
4.800 milioni per denunzie di valori diversi dal vero, 500-1000 
milioni per merci omesse nelle statistiche (Memorandum on 
balance of payements and foreign trade balances, « League of 
nations », Genève 1924, pag. 24). 

Fra le esportazioni invisibili, i pagamenti dei forestieri in 
Italia hanno un forte movimento di ascesa, discendono invece 
in modo assai grave le rimesse degli emigranti. I due volumi 
della lega delle nazioni : Memorandum on balance of paye¬ 
ments and foreign trade balances hanno rispettivamente a 
pagg. 23-26, 153-162 degli interessanti dati e osservazioni 
sulla bilancia italiana. 

In ogni modo anche i dati sovraesposti valgono a dimo¬ 
strare : 

1° che la bilancia italiana è da un punto di vista gene¬ 
rale e annuale da considerarsi in pareggio ; 

2° che gli eventuali sbilanci hanno perciò un carat¬ 
tere rapidamente temporaneo e spesso stagionale date le carat¬ 
teristiche dell’economia italiana. 

Se pur temporanei tali sbilanci, specialmente se isolati 
in periodi di incertezza, devono pesare sul cambio ed essere 
pericolosi se, attraverso un prolungato inasprimento, un rin¬ 
caro di merci, un non adeguato rialzo dello sconto e restrin¬ 
gimento del credito delle banche, riescono ad aumentare la 
circolazione per conto del commercio e provocare uno spo¬ 
stamento della parità di potere di acquisto della moneta na¬ 
zionale. 
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perciò di mutata quantità, di mutati prezzi a nostro 
danno (o di inasprimento di essi in conseguenza del 
già avvenuto primo peggioramento del cambio) e, pro¬ 
babilmente (bisognerebbe conoscere completamente la 
nostra bilancia dei pagamenti per affermarlo in modo 
assoluto) di mutata ragione di scambio internazionale 
a nostro danno. Naturalmente la bilancia commer¬ 
ciale non è tutta la bilancia dei pagamenti interna¬ 
zionali e può darsi che altri elementi compensatori 
esistano, ma è indubitabile che, specialmente per le 
ragioni sovraesposte un simile aggravio non può non 
avere ima ripercussione sul nostro cambio. 

Probabilmente la ripercussione è aggravata dall’ef¬ 
fetto psicologico dell’ ultima oscillazione inflatoria dello 
scorso anno e dell’ inasprimento dei cambi che ad essa 
e alla deflazione della sterlina aveva tenuto dietro : in¬ 
fatti se guardiamo i nostri cambi nel periodo di stabi¬ 
lizzazione dal 1920 alla prima metà del 1924 vediamo 
in essi la tendenza delle oscillazioni stagionali a ridursi 
sempre più : era probabilmente l’azione della specu¬ 
lazione e delle banche che, nella rinascente normalità, 
riprendeva la sua funzione equilibratrice nel tempo : 
l’inaspettato inasprimento di questo ottobre ha nuo¬ 
vamente diffuso la diffidenza che ha isolato in tutta 
la sua efficacia lo sbilancio dei pagamenti internazionali 
senza che banche e speculatori osassero assumere il 
rischio di diluirlo nel tempo, mentre si rinnovava anzi 
intorno ad esso, un movimento di paura che era stato 
psicologicamente preparato dalla sorpresa dell’autunno. 

Chi però guardi a mente calma le cifre del nostro 
sbilancio commerciale non può non vederne la tempo- 





raneità, non solo per la naturale reazione dei fatti 
economici, ma anche, e a molto piu breve scadenza, 
per il carattere stesso di quei dati e non può non osser¬ 
vare, dall’esame delle singole voci, che le loro cifre 
sono tante testimonianze del crescente sviluppo eco¬ 
nomico del paese. 

Basta infatti un primo sguardo a quei numeri nella 
loro tripartizione di generi alimentari e animali vivi, 
materie greggio per le industrie e prodotti industriali 
semilavorati e finiti (1), per constatare un forte aumento 
nella importazione dei viveri, un assai forte aumento 
nella importazione delle materie prime, mentre d’altra 
parte l’aumento delle esportazioni si concentra nei pro¬ 
dotti industriali per oltre mezzo miliardo di lire, ed è 
assai sensibile anche noi generi alimentari per 200 mi¬ 
lioni. 


(1) 



Generi alimentari 
e animali vivi 

Lire 

Materie greggie 
per le industrie 

Lire 

Prodotti 
industriali 
semilavorati 
o finiti 

Lire 

Importazioni : 

1° trimestre 1922 

1.439.526.935 

1.115.508.528 

1.105.415.713 

» » 1923 

1.317.942.496 

1.600.147.446 

1.192.704.057 

» » 1924 

818.707.529 

2.188.578.513 

1.239.160.045 

» » 1925 

2.169.403.806 

2.548.337.035 

1.770.184.252 

Esportazioni : 

1° trimestre 1922 

447.765.046 

237.215.253 

1.357.095.939 

» » 1923 

461.418.320 

326.336.549 

1.638.241.942 

» » 1924 

843.090.868 

399.782.255 

1.911.189.289 

» » 1925 

1.056.734.478 

492.314.353 

2.453.871.571 


(Rivista di 'politica economica, Roma, 30 giu¬ 
gno 1925, pag. 450). 
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Venendo ai particolari, si vede che l’aumento nel- 
T importazione dei viveri (1) è principalmente causato 
dall’aumento di importazioni di grano, legumi e tuberi 
da 466.507.679 lire a 1.608.553.890, dei quali 
1.526.000.000 per il solo grano, invece di 428.000.000 
per l’anno scorso. Lo scarso raccolto dello scorso anno 
ne è stata la causa e il carattere eccezionale del feno¬ 
meno è evidente, esso ha avuto a danno del cambio 
una efficacia triplice : quella di peggiorare la bilancia 
commerciale come stiamo ora osservando, quella di pro¬ 
vocare un rialzo assai largo di prezzi interni in parte con¬ 
comitante, in parte conseguente con aumento di circo¬ 
lazione e spostamento della parità di potere di acquisto 
in formazione, quella di diffondere allarme nel paese 
chè la scarsità del grano è uno dei fenomeni più dif¬ 
fusamente osservati e più provocatori d’allarme. 


(1) 


Animali vivi. 

Carni, brodi, minestre, uova . 
Latte e prodotti del caseificio . 
Prodotti della pesca .... 
Coloniali, zuccheri e prodotti 
zuccherati . • • • • 
Cereali, legumi, tuberi e de¬ 
rivati . 

Ortaggi e frutta. 

Bevande • • • • ; 

Oli e grassi commestibili . . 


Importazioni 1° trimestre 

| 1925 

1924 

29.462.535 

117.368.990 

4.280.848 

102.666.442 

47.521.415 

64.696.996 

8.367.820 

74.233.274 

262.317.336 

113.455.823 

1.608.553.890 

16.024.088 

6.686.937 

10.252.189 

466.507.679 

12.471.556 

3.504.922 

21.692.888 


(Rivista di politica economica, 30 giugno 
1925, p. 551. 
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Ora grazie a Dio, il raccolto del nostro grano per 
l’anno venturo è promettentissimo. 

Un notevole aumento è anche quello delle carni 
congelate da 12 a 52 a 94 milioni di lire nei tre ultimi 
trimestri, buon auspicio per la produzione industriale 
in quanto rappresenta un aumento di salario reale e di 
benessere operaio e che se pur ha gravato sul cambio, ha 
in sè il suo correttivo, perchè quelle importazioni non 
avvengono per assoluta necessità di viveri, ma per 
il minor costo della carne importata in confronto 
della nazionale : perciò l’aumento dei cambi attenuerà 
o sopprimerà tale dislivello. 

Un altro aumento è quello dell’ importazione dello 
zucchero salita (isolata dagli altri coloniali) da 2 a 
128 milioni di lire. Ora ognun sa che la crisi dolio 
zucchero ha per premessa questi dati : superficie col¬ 
tivata a bietole ettari 85,000 nel 1922, 130,000 nel 1924, 
fabbriche nuove 11 ; bisogno dello zucchero in Italia 
2.900.000 kg., produzione del 1924 3.600.000. 

Quindi, non solo possibilità di produzione, ma di 
sopraproduzione. Però quest’anno il bassissimo titolo 
zuccherino della materia prima ha reso troppo costosa 
la nostra produzione ed è stato più economico impor¬ 
tare dalla Cecoslovacchia. I competenti affermano che 
tale basso titolo sia eccezionale (1) la vastità della cul¬ 
tura di bietole e il numero delle fabbriche dan la certezza 
che eccezionali sono queste abbondanti importazioni. 

Nel gruppo delle materie prime ogni aumento ha 


(1) Pr. Ferrari, La crisi dello zucchero. Relazione alla 
Regia accademia dei Georgofìli, 8 marzo 1925. 
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lo stesso significato : aumento di produzione nelle no¬ 
stre industrie e con la stessa certezza futuro aumento 
di esportazione dei loro prodotti (1). 

Così l’aumento delle importazioni di cotone greggio 
da 960.149.356 a 1.008.657.544 è un tipico segno di 
quel pieno fiorire di attività industriale di cui parlavo 
dianzi ; se pesa ora sul nostro cambio come importa¬ 
zione lo alleggerirà domani come esportazione di ma¬ 
nufatti verso gli ormai conquistati mercati orientali. 

Importazione tipica che specialmente interessa 
P Inghilterra, e che nel suo svilupparsi è indice della 
crescente produzione del paese, è quella del carbon 
fossile, salita negli ultimi anni in un modo tale che 


jl)_____ 

Importazione 1° trimestre 

1925 | 1924 


Tabacchi greggi ..... 
Semi e frutti oleosi .... 
Canapa lino e juta . • • • 
Cotone e cascami di cotone 
Lana, crino e peli. • • • 
Bozzoli, cascami di seta . • 

Minerali metallici . . • • ■ 

Rottami in ghisa, ferro e ac¬ 
ciaio .•. • ■ 

Pietre, terre e minerali non 

metallici. 

Legni e sughero . 

Olii minerali e di resina 

Pelli. 

Gomma elastica e guttaperca . 
Materie vegetali e varie . 


20.724.145 

117.341.350 

74.036.828 

1.008.657.544 

276.606.604 

62.073.316 

14.920.714 

96.807.813 

418.322.470 

148.365.937 

53.396.685 

88.811.521 

62.578.271 

56.289.292 


34.954.298 

104.141.821 

51.339.334 

960.149.356 

246.284.484 

47.146.136 

15.209.093 

41.281.147 

377.785.709 

104.157.682 

41.612.587 

62.088.360 

31.819.095 

31.565.779 


(Rivista di politica economica. Roma, 30 giu¬ 
gno 1825). 

















non il decorso di un trimestre, ma le cifre degli anni 
susseguentisi è interessante osservare, da 6.879.000 ton¬ 
nellate (1) nel 1920 è salita a 9.167.269 nel 1923, a 
10.109.678 (2) nei primi undici mesi del 1924 minac¬ 
ciando di raggiungere la cifra di massima importazione 
del 1913 di 11.800.000, lieta minaccia come ognun 
comprende (a prescindere dalla transitoria influenza 
sul cambio) e tanto più significativa quando si pensa 
che l’energia elettrica consumata, che era nel 1913-14 
2 3 miliardi di kilowatts, nel 1923-24 era quasi tre 
volte maggiore : 6 miliardi di kilowatts ora (3). 

Osservare l’accennato aumento delle esportazioni 
dei prodotti industriali non rientra nella nostra ricerca 
delle cause dell’ inasprimento attuale del cambio se 


(1) Ecco i dati del prof. Mortasa sulle importazioni di 
carbon fossile in Italia : 

1913 11.800.000 

1919 7.210.000 

1920 6.879.000 

1921 7.941.000 

1922 9.136.000 

1923 9.167.000 

1924 gennaio -settembre 8.314.000 
(Mortasa, Prospettive economiche pel 1925. Città di 

Castello, « Leonardo da Vinci », 1925, pag. 279. 

(2) Statistical abstract for Italy. Roma, Castaldi, 1925, pag. 56. 

(3) Ecco i dati del prof. Mobtara sul consumo della ener- 

’ " ' ' i Italia in miliardi di kw.-ora: 


Anno finanziario 1913-14 

2,3 


j) 

1914-15 

2,5 

» 

,> 

1915-16 

2,8 

j) 


1916-17 

3,6 

jj 


1917-18 

3,8 

» 

» 

1918-19 

4,1 



1919-20 

3,8 

» 

» 

19120-21 

4,3 


» 

1921-22 

5,4 

» 

» 

1923-24 

: 6 (appr 


(Mortasa, op. cit., pag. 312). 
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non come promessa di miglioramento futuro : cotone, 
lana, seta artificiale, automobili, gomma hanno avuto 
dei sensibili aumenti nelle loro esportazioni (1). 


( 1 ) 



Esportazioni l a trimestre 


1925 

1924 

Olii, grassi e cere. 

21.266.268 

25.467.261 

Manufatti di canapa, juta ecc. 

61.827.992 

50.315.073 

Manufatti di cotone .... 

559.585.288 

422.696.831 

Manufatti di lana, crino e pelo. 

132.097.991 

81.102.003 

» » seta e seta artifìc. 

864.894.283 

751.235.638 

Vestimenta, biancheria ecc. 

17.742.994 

19.887.511 

Ghisa, ferro e acciaio .... 

12.112.950 

11.913.338 

Rame e lavori di rame. . . . 

4.391.463 

4.282.538 

Altri metalli comuni e loro leghe. 

26.586.490 

15.085.254 

Macchine e apparecchi .... 

49.657.139 

35.347.517 

Utensili e strumenti per arti e 



mestieri. 

1.726.834 

1.221.065 

Strumenti scientifici e orologi . 

4.625.338 

3.454.383 

Veicoli. 

134.764.881 

83.438.984 

Prodotti delle industrie ceramiche. 

4.005.755 

3.021.302 

Pietre e minerali metallici lavorati. 

71.673.957 

61.408.413 

Vetri e cristalli. 

11.947.000 

10.632.659 

Manufatti di legno e sughero . 

24.777.227 

18.431.096 

Lavori di paglia, giunchi e vimini. 

13.088.772 

10.978.451 

Oli minerali, resina e catrame 

992.469 

1.051.012 

Oli essenziali, profumi, saponi e 


24.918.481 

candele. 

34.084.214 

Prodotti chimici inorganici . . 

15.186.890 

14.443.088 

Concimi. 

4.393.255 

2.053.367 

Generi per tinta e concia . 

21.197.412 

12.102.958 

Prodotti chimici organici.... 

32.250.376 

27.416.822 

Pelli e lavorazione pelle esci. 



calzature. 

37.436.563 

30.921.100 

Lavori di gomma elastica e gut- 



taperca . 

83.749.546 

41.325.333 

Carta, cartoni e prodotti delle arti 



grafiche . 

22.643.708 

24.658.696 

Oggetti di moda e calzature . 

104.785.778 

76.127.915 

(.Rivista di politica economica. Roma, 30 giu¬ 
gno 1925). 
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* 


* * 


Una complessa concausa che ha accompagnato lo 
svolgersi di questi fattori di inasprimento del cambio 
e ne ha aggravata l’azione è stata un diffuso stato di 
allarme economico e, più ohe di allarme, un senso di 
incomprensione degli avvenimenti che ha sospeso ogm 
operazione di previsione, isolando nella loro crudezza, 
le varie fasi di inasprimento del cambio. 

Come abbiamo visto nell’ormai lungo periodo di 
stabilizzazione del nostro cambio, le varie fluttuazioni 
stagionali erano facilmente individuabili e compren¬ 
sibili ed ogni anno esse diminuivano di ampiezza per¬ 
chè con sempre maggiore sicurezza banche e specula¬ 
tori ne intuivano la curva e si adoperavano a diluirla 
nel tempo con loro guadagno e con vantaggio comune. 
Quest’anno la regolarità di queste oscillazioni è ap¬ 
parsa inesplicabilmente interrotta e complicata da una 
quantità di dubbi nuovi che rendevano le operazioni 
troppo incerte. La rivalutazione della sterlina non da 
tutti capita ha dato l’impressione di una pesante 
caduta della lira, caduta che, in quanto inesplicabile 
ha diffuso un senso di attesa allarmata. D’altra parte 
le dichiarazioni deflazioniste del ministro delle finanze 
hn,n diffuso r idea di una prossima rivalutazione della 


lira ; queste due interpretazioni diverse avrebber do¬ 
vuto, sembra, compensarsi fra loro, ma invece nella 
loro contradizione concludevano a uno stato di inattiva 
sospensione titubante che da un lato tratteneva chi 
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avrebbe potuto, dallo speculare al rialzo, d’altro lato 
spingeva sempre più chi avrebbe dovuto coprirsi pei 
suoi futuri pagamenti ad aspettare se il promesso rialzo 
avvenisse. In questa immobilità perplessa che sempre 
più preparava la valanga degli importatori scoperti 
nel momento del panico, nuovi elementi di ansietà si 
aggiungevano. L’ intervento dello stato nelle borse e 
la loro nuova regolamentazione, con primo effetto di 
una larga caduta dei valori, distrasse il paese dall’osser- 
vare il movimento del cambio (che era salito più di 
2 punti nella media mensile del marzo) e fornì alle sue 
oscillazioni una empirica e leggera interpretazione 
ottimistica in relazione al perturbamento generale, dif¬ 
fuse nel paese la paura degli imprevisti improvvisi 
interventi dello stato (che più tardi aggiunse all’an¬ 
sietà della situazione angosciosa, l’ansia timorosa di 
indovinare che avrebbe fatto il Governo per porvi 
riparo e accreditò le più disparate voci di straordinari 
provvedimenti), nell’ intenzione di allontanare dall’ac¬ 
quisto delle azioni quegli acquirenti che si riteneva 
si rivolgessero ad esse per diffidenza della lira, li so¬ 
spinse involontariamente verso le valute estere prepa¬ 
rando il loro rialzo proporzionale alle aumentate ri¬ 
chieste e all’allargata sfiducia che, supposto esistesse 
per la lira (1), passava ora anche nel campo dei titoli 


(1) Il prof. Borgatta sostenne in diversi articoli che l’a¬ 
scesa del valore delle azioni non era provocato da sfiducia 
nella lira, ma da altre cause : in tal caso 1’ interpretazione 
dell’azione del governo come difesa della lira sarebbe stata, in 
realtà, solo un suggerimento di sfiducia ! 

Uno dei migliori argomenti del prof. Borgatta per negare 


7 . — Il cambio italiano. 





— 98 — 


azionari, provocò, nella necessità di liquidare a fine 
mese la situazione con le minori scosse possibili e di 
concedere quindi denaro a mite sconto ““ 
di ciroolazione tutt'altro che desiderabile (19.870.600 
in febbraio, 19.993.400 in marzo) (1) e forse infine nel 


defesse nel paese un diffuso senso di sfiducia rispetto 
aUa lfraè la citazione delle crescenti cifre dei depositi e dei 
conti correnti che, nel loro aumento, anziché indicare una fuga 
dalla lira indicano lo sviluppo di una forma di *«3™^ 
zione che ha per premessa mdispensabile la fede nella sua 
immutabilità. 


Depositi e conti correnti 


Giugno 1924 
Ottobre » 
Novembre » 
Dicembre » 
Gennaio 1915 
Febbraio » 


Conti postali 

Conti ordinari 

Istituti 

9.430 

11.468 

2499 

9.165 

11.917 

2575 

9.644 

12.007 

2569 

9.679 

? 

2598 

9.758 

? 

? 

9.829 

? 



(Borgatta, Psicologia di una crisi. « Na¬ 
zione », 18 aprile 1925). 


Bisogna però notare che sull’aumento di tali cifre possono 
avere influenza e la cresciuta circolazione e i cresciuti prezzi. 

(1) The economist May, 9, 1915. — Secondo i calcoli del 
sen. Einaudi, se non fosse sopravvenuta la crisi della borsa, 
la circolazione avrebbe dovuto diminuire per 552 milioni : in¬ 
fatti lo stato rimborsava al Tesoro e a terzi anticipazioni 
per L. 76.6 milioni, la circolazione dei biblietti di Stato di¬ 
minuì di 100 milioni, furono bruciati biglietti derivanti dal 
consorzio valori per 375,7 milioni. 

Nonostante questo la crisi portò a un aumento per 111,5 
milioni. 

Queste cifre, se sono una critica alla politica del Tesoro, 
sono anche consolanti come indice delle condizioni della nostra 
finanza. — (Einaudi, I decreti sulle borse e la circolazione, 
« Corriere della sera», 27 aprile 1925). 

Il prof. Rist nel suo già citato lavoro ha sostenuto per 
quanto riguarda la Francia un programma immediato simile : 
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diminuire le quantità e il valore delle contrattazioni 
diminuì a più lunga scadenza il bisogno di denaro nel 
paese e contribuì, a parità di condizioni quantitat.Ve 
e di velocita, alla sua svalutazione (1). 


deflazione della circolazione per conto dello x 
mento equivalente della circolarono a ? fc , ato con a «* 

Ma naturalmente parlava di una e i?enl C °- nto del con ™nercio. 
commercio che aiutasse la Drodn?;ln C0 aZ1 ° ne per conto del 
per aiutare delle co^romeg? pSoiiT n™ 

<rp. ùt., pag. 62). posizioni di borsa. — (R IST , 

parte } con^Ltf^S ^ompensSo^e^e^iinan^ S ° n ° “ ^ 

a?srsf ^ssss ìsz 

valore portasse un 6 d loro 

naro, ma è certo che pe/i pagarne^? delle"difff 08110 di da - 
riporti, una borsa attiva e co n prezz i a ] tTit 6 ? per 1 

bisogno di danaro di una horoa « ZZ1 altl .. crea ua pm mtenso 
nare può temporaneamente 0 porta^Tunk ricWe^ 0 d^H decIÌ ' 
pei riporti, ma diminuisce le contrattSiinn; * danar ° 
valore di esse. Inoltre la borsa diminuisce il 

tità di giuocatori avventizi, che, più dedTabif 0 n na ,9 uan * 
adoperare danaro e pei loro rannidi d Jp ablt ] J . all > devono 
e per la loro psicologa stessa PP 1 C ° gU &gentl dl cambio 

desiderio « 

SUSSI .* cambi0 0,1 Migere 

Concludendo, non può sostenersi che allo Lu.ee • • x 

= Cff 

In ogni modo, a parte questa conseguenza e a narte lo 
conseguenze sul cambio accennate nel +e 0 +o ì 6 a parte , 
tima e vera della caduta fu “ S n r nnelV & -[ agl ° ne ub 
che il paese era capace di offrire e la quantità^ es^chTle 
industrie domandavano, mentre l’incomposta ascSadeiti 
toh che già si trovavano sul mercato dogava luche il ri 
sparmio disponibile dalle nuove emissioni che? aumeltanJo 
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Le crescenti richieste di pagamento dei debiti inte¬ 
ralleati (1) facevano sempre più apparire preciso questo 
nuovo peso per la nostra economia che sembrava 
ugualmente minaccioso per le restaurate finanze e per 
la stabilità del cambio e sostituiva alla soddisfazione 
per F immane sforzo finanziario compiuto un irritato 
senso di sconforto. 

Se loro interessa di sapere quello che in Italia si 
sente circa l’equità dei debiti interalleati, lo dirò con 
le parole dei maggiori uomini inglesi : infatti il 15 feb¬ 
braio 1915, proprio mentre F Italia si accingeva a sot¬ 
toscrivere la sua alleanza di guerra, il cancelliere dello 
Scacchiere diceva alla Camera dei Comuni : « Una al¬ 
leanza di guerra non può riposare sul principio di una 
responsabilità fimi tata : se un paese alleato ha un numero 
di uomini pronti ad entrare in linea maggiore di un al¬ 
tro, fi deve mandare tutti al fronte contro il nemico, 
senza riguardo al fatto che gli altri paesi non possono 
fare altrettanto. La regola è la stessa per lo stato che 


rapidamente di quantità, non potevano non provocare un 
crollo dei prezzi. 

In quanto tale crollo affrettarono i provvedimenti De Ste¬ 
fani furono salutari. 

(1) I debiti italiani verso gli Stati Uniti erano calcolati 
al 10 maggio 1925 dal dipartimento del Tesoro americano 
riportato dal New York Times a 2.138.543.852,77 dollari, in¬ 
teressi compresi, quelli verso 1’ Inghilterra alla fine di maggio, 
interessi compresi a 488.780.000 sterline. 
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ha una forte marina o grandi risorse di capitali e di 
credito — tutto questo deve essere messo senza riserve 
a servizio dell’alleanza siano o meno gli altri paesi in 
grado di fare altrettanto ». 

Ognuno di loro sa come uno dei maggiori eco¬ 
nomisti inglesi, il Keynes, abbia nelle sue recenti 
opere sostenuto la tesi della necessità di cancellazione 
dei debiti interalleati (1) e molti hanno letto il 
suo recente articolo sulla Nation e quelli del Layton 
sull’ Economist ; oltreoceano il prof. Seligman, l’illu¬ 
stre docente dell’ Università di Columbia, ha sostenuto 
la medesima tesi. A parte la giustezza della sua argo¬ 
mentazione generale, il Keynes sull’articolo ora citato 
muoveva un’affermazione della massima importanza 
per noi italiani : egli osservava che molti debiti fra al¬ 
leati sono stati contratti per fornimenti di munizioni da 
un paese all’altro, munizioni costruite e sparate per la 
stessa guerra ma uscite da fucili di nazionalità diversa ! 
Perciò, se a fianco delle 51 divisioni italiane che a 
Vittorio Veneto sgominarono le 73 divisioni austriache, 
si fosse trovato, anziché tre divisioni inglesi e un reg¬ 
gimento americano (mentre più di un corpo d’armata 
italiano era in Francia) un numero di esse relativa¬ 
mente proporzionato a quello che si trovava in 
Francia, gran parte del nostro debito non esisterebbe, 
perchè, sparate da fucili inglesi, non ci sarebbero state 
addebitate quelle cartucce che, sparate da soldati 


(1) J. M. Keynes, The Economie consequences of thè peace, 
London, Macmillan, 1919. 




italiani per la causa comune, divenivano automatica- 
mente tanti debiti per noi. 

Gli inglesi sanno troppo bene la storia, e più spe¬ 
cialmente la storia del loro paese e della loro alleanza 
con le varie coalizioni europee dai tempi di Federico II 
a quelli di Napoleone, per non vedere che è questo 
assolutamente il primo caso in cui popoli alleati per 
una causa comune, vincitori di ima stessa guerra 
escono da essa legati l’uno all’altro da un tributo 
come soltanto i vinti erano finora costretti a pagare 
ai vincitori ! Da un tributo, anzi che, nel caso dell’ Italia, 
è superiore a quello che essa riceverà dal suo nemico 
vinto ! 

E gli inglesi sanno troppo bene la geografia per 
non rendersi conto che il suolo su cui si svolse la nostra 
guerra che fu saccheggiato e devastato dal nemico è 
il Veneto, in Italia, non a Minneapolis ! eppure per 
pagare il nostro debito noi dovremmo non solo passare 
integralmente ai nostri creditori le somme che il ne¬ 
mico dovrà pagarci come risarcimento dei danni a 
noi inflitti e alle nostre terre, ma quelle somme neppur 
basteranno ! (1). E d’altra parte già sono state decur- 


, 1 Italia riscuoterà per riparazioni 

tra ó2b o 460 milioni di marchi oro all’anno, dovrà pagarne 
per ì debiti mteralleati un miliardo all’anno ! — J. M. Key- 
nes , La Revisione del Trattato. Roma, Ausonia, 1922, pag. 173). 

Secondo il piano Dawes ripartito secondo le percentuali 
Italia toccherebbero per prima annualità 
00 milioni di hre carta e quando il piano sarà al suo com¬ 
pleto sviluppo 200 milioni annui di marchi oro cioè 1250 mi- 
c v.~ re carfca al cambio attuale, mentre il debito italiano 
a Inghilterra e agli Stati Uniti pur calcolato coi criteri appli- 
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tate alla conferenza di Parigi del gennaio scorso con 
l’ammissione degli Stati Uniti a partecipare diretta¬ 
mente alle annualità del piano Dawes (1). 

Questo per dirvi quale è l’opinione italiana, che 
pensa anche ai mancati mandati coloniali e ai prezzi 


cati al Belgio salirebbe a 3170 milioni annui. (Vedi Corriere 
della Sera, 28 agosto 1925). 

Con molta equità 1’ Economist (14 febbraio 1925) calco¬ 
lando le riparazioni dovute annualmente dagli ex nemici 
all’ Italia a 7 milioni di sterline, proponeva che gli alleati 
creditori chiedessero all’ Italia 3 y 2 milioni per l’Inghilterra 
2 y 2 per gli Stati Uniti in modo da fasciare almeno un margine 
di un milione fra le ipotetiche riscossioni e i pagamenti ita¬ 
liani. — Vedi sui debiti interalleati i due ben noti libri del 
Keynes, il Memorandum della confederazione generale del- 
V industria italiana (« Rivista di politica economica », 31 mar¬ 
zo 1925) ; Nogabo, Réparations dettes interalliées et restaura- 
tion monétaire ; The Economist, 13 dicembre 1924 ; The Eco- 
nomist, 20 dicembre 1924 ; The Economist, 10 gennaio 1925 ; 
The Economist, 17 gennaio 1925 ; The Economist, 14 febbraio 
1925; Revue économique intemationale, settembre-ottobre 1924 ; 
Politica, gennaio-febbraio 1924 ; Journal des économistes, 15 
marzo 1921 ; Journal des chambres de commerce, 10-25 set¬ 
tembre 1922, e gli articoli dei prof. Einaudi ( Corriere della 
Sera, 29 maggio 1925-2 dicembre 1924) ; Cabiati ( Stampa, 
9 dicembre 1924) ; Dalla Volta (Nazione, 11 dicembre 1924) ; 
Arias (Popolo d’ Italia) ; Camillo Peano (Tribuna, 29 gen¬ 
naio 1925). Correggendo le bozze di stampa aggiungo, do¬ 
lente di non averlo potuto aver presente mentre svolgevo 
il lavoro perché non ancora pubblicato : — Griziotti, La 
politica finanziaria italiana. Milano, Ist. ed. scientifico, 1926. 

(1) Oltre a questo, se pure le percentuali stabilite a Spa 
non sono state modificate a Parigi, esse sono state ritardale 
anteponendovi anzitutto le spese di occupazione in Renania, 
con ima annualità complessiva di 160 milioni, poi le spese 
di servizio dei prestiti (80 milioni del primo anno). Compiute 
queste operazioni verrà ancora sottratto il 5 % da pagare 
alla Francia, all’ Inghilterra, agli Stati Uniti, come estin¬ 
zione del debito di guerra del Belgio e infine quello che re¬ 
sterà (circa 700 milioni di marchi oro il primo anno) sarà 
ripartito secondo le proporzioni di Spa. (12 % all’ Italia). 
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speciali del carbone e delle altre importazioni, al cre¬ 
sciuto valore del dollaro e della sterlina dal momento 
in cui ci fu prestato ad ora (1). 

Ma d’altra parte quello che di critica e di amaro 
può essere in questa opinione, voi ben lo avete capito 
dal suo tenore, si rivolge oltre oceano, non oltremanica, 
chè se dovessimo, come proponeva nella JRevne de 
trance un economista francese, 1’ Hersent, scender così 
basso nella valutazione commerciale della nostra guerra 
da capitalizzare in cifre i nostri morti, non sarebbe 
certo la Gran Bretagna che risulterebbe debitrice e 
d’altra parte ogni italiano apprezzò a suo tempo la 
nota di Balfour e apprezza sempre il più equo atteg¬ 
giamento inglese, e sa che l’Inghilterra è rimasta a 
lungo, nel dopo guerra, favorevole a una cancellazione 
totale dei debiti ; e non è necessario che io legga a docu¬ 
mentare questa affermazione un articolo dell’ Econo - 
m ist del 10 gennaio scorso (2), chè son persuaso che, 


(1) Può essere giusto non tener conto nella valutazione 
dei debiti del peggiorato cambio della nostra lira, ma non è 
certo equo non tener conto del migliorato valore della ster¬ 
lina e del dollaro che fan sì che noi restituiamo con una quan¬ 
tità nominalmente uguale, un valore superiore a quello ricevuto ! 

(2) « L’ Inghilterra ha fin dai tempi dell’armistizio avuto 
u n punto di vista sui debiti, molto meno commerciale degli 
Stati Uniti, ed è stata senza dubbio più di una volta sul punto 
di offrire di cancellare tutti o la maggior parte di essi come 
contributo a un accomodamento generale ; così nel 1920 il 
ministero si trattenne da offrire una cancellazione generale 
soltanto perchè il fare questo senza prima essere venuti a un’ in¬ 
tesa cogli Stati Uniti sarebbe stato considerato in America 
come un tentativo di assicurare a se stessa la lode della ge¬ 
nerosità. 

Da quel tempo fino a mezza estate del 1922 vi fu seni- 
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se la politica del Governo sembra adesso mutata non 
è così rapidamente mutato il fondo dell’opinione 
pubblica. 

Soprattutto un fatto è di una così palmare evidenza 
che non può l’opinione pubblica inglese non avere su 
esso un punto di vista preciso : la inseparabilità della 
quistione dei debiti interalleati da quella delle ripara¬ 
zioni. È questa la tesi che l’on. Mussolini pose netta¬ 
mente a Londra fin dalla Conferenza del dicembre 1922 
e che è inoppugnabile, qualsiasi artificio si voglia ad 
essa opporre. La stessa affermazione che i pagamenti 
devono essere proporzionati alla capacità di pagare 
riporta direttamente alla questione delle riparazioni. 
Quando il vostro Governo dichiara che i pagamenti 
continentali verso l’Inghilterra dovranno essere pari a 
quelli che l’Inghilterra dovrà fare all’America, stabi¬ 
lisce lo stesso nesso fra riscossioni e pagamenti che 
chiedono di stabilire gli stati continentali, nè si vede 
perciò, se non come un artificio di trattativa cLiplo- 


pre la possibilità che l’Inghilterra facesse il passo come un 
mezzo di giungere a un accordo sulle riparazioni. 

Facendo questo Lloyd George avrebbe avuto l’appoggio 
del partito liberale in parlamento, perchè nell’agosto 1922 
il sig. Asquith disse che egli pensava che il nostro paese avrebbe 
dovuto essere preparato a cancellare il debito della Francia e 
dell’ Italia in cambio di un equo accordo di riparazioni. Ma 
poiché i punti di vista della Francia e dell’ Inghilterra diven¬ 
nero divergenti durante il 1921 e il 1922 vi fu una crescente 
inclinazione da parte del Governo a richiedere i debiti al¬ 
leati non perchè gli argomenti per la cancellazione fossero di¬ 
venuti più déboli, ma perchè si pensava che 1’esistenza del 
debito era un mezzo per esercitare una pressione politica 
sulla Francia». — (The Economist, 10 gennaio 1925). 
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matica, come si debba porre il veto alla congiunzione 
della quistione delle riparazioni con quella dei debiti. 

Del resto anche qui mi piace parlare con argomenti 
inglesi che non possono perciò essere sospettati di 
parzialità antiinglese ! 

L Economist, dopo avere in diversi lucidi articoli 
trattato la quistione dei debiti, ha concretato in un arti¬ 
colo conclusivo del 14 febbraio 1926 un programma che 
ad esso sembra il solo eseguibile. In un chiaro specchietto 
esso contrappone i debiti e i eroditi dei vari stati nelle 
proporzioni alle quali, secondo lui dovranno essere 
ridotti per avere un carattere di solvibilità. Secondo 
tale prospetto (1) r Italia dovrà ricevere annualmente 
7 milioni di sterline dalla Germania per pagarne 3 1 / 2 
all’Inghilterra, 2 i/ 2 agli Stati Uniti e restare in pos¬ 


ai 


Pagamenti che dovranno esser fatti da : 


Nazioni creditrici 

a 

a- 


| 

|1 


O 


Piccoli alleati 

Italia ... 

8Y * 

[ — 

Francia . 

Gran Bretagna 

Stati Uniti ; ‘ 

& I 

iy 2 

1 % 

iy 2 

Totale dei pagamenti . 
» delle riscossioni 

72 
~ | 

8/4 

Differenza fra pagamen¬ 
ti ) e riscossioni ( 4 -) 

1 


-72-f4i/ 4 


3 

I 

1- 

15 54 

Gran 

Bretagna 

Stati Uniti 

££1111 

33 

1 1 1 l 1 

6 

7 

27 y 4 

39 A 

-H2y 2 

33 ! 
33 | 

541/4 


1 

+ 54/4 
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BTOHV> di 1 milione di sterline. La Francia, attraverso 
un processo simile resterà in possesso di 12 milioni. 
Se i nostri creditori stessi, non negli uomini di go¬ 
verno, ma nei più autorevoli studiosi di economia 
del paese, impostano così la quistione è ben natu¬ 
rale che così la vediamo noi italiani, ed è logico sup¬ 
porre che così sara risolta. 

Se così sarà, ognuno comprende che i futuri pa¬ 
gamenti dei debiti interalleati non potranno per mente 
influire sul nostro cambio e che non ha scusa ogni timore 
del genere : infatti per due vie potrebbero i pagamenti 
dei debiti pesare sul cambio italiano : 1° come onere 
sul bilancio che lo faccia ricadere nello spareggio ® 
spinga in conseguenza all’ inflazione per conto-dello 
stato- 2° come «trasferimento» che, posto che s.a 
pure 'possibile allo stato di esigere dai cittadini a 
somma, renda deprimente per il cambio d trasformarla 
in valuta estera ; ora è evidente che la soluzione patro¬ 
cinata dall’ Ecorwmist, nè potrà modificare ilRostro 
bilancio perchè esso a differenza di quello francese, e 
coluto non tenendo conto delle entrate delle.rea¬ 
zioni, nè potrà alterare il nostro cambio perche ^ pa¬ 
gamenti tedeschi all’Italia sorvoleranno per cosi due 
l’economia italiana, trasformandosi per girate.in paga¬ 
menti dell’ Italia agli Stati Uniti e all Inghilterra. Ne 
soltanto l’economia italiana essi sorvoleranno, ma an¬ 
che quelle terre invase, devastate cui erano diretti 
proprio a risarcire i danni di quella invasione e d. 

quella devastazione ! . . 

Questa è la soluzione che sembra probabde ai vostri 
economisti inglesi e a noi italiani, ed essa sottolineando 
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mentazione del nostro debito. 

Uno dei vostri uomini politici mi diceva giorni or 
sono che V Inghilterra si è assunta di pagare il suo 
debito oltre che per le ben note ragioni di rivalutazione 
della sterlina e di primato bancario mondiale, «per 
orgoglio». Con un sentimento non diverso, misto a 
un sorridente senso latino d’ironia, noi vedremo sal¬ 
pare per le casseforti dei compagni d’arme d’oltremare 
quelle somme che il nemico ci pagherà per ricostruire 
le case bruciate e i ponti distrutti nel Veneto, le navi 
silurate nell’Adriatico, i danni ai civili internati e ta¬ 
glieggiati a Udine, a Trieste, a Trento (1). Ed è pre¬ 


fi) Ecco le richieste avanzate dall’ Italia alla Commis¬ 
sione riparazioni : 


20.933.547.500 


per danni alla proprietà .... lire 

_ rii ' nn.Tri.sfv 


sterline 128.000.000 


per perdite di navi 
pensioni militari 


franchi 31.041.000.000 
i » 6.885.230.395 

» 12.153.289.000 


assegni alle famiglie dei soldati mobilitati » 
civili vittime della guerra e prigionieri. » 


i lire 33.086.836.000 
Totale franchi 37.926.130.395 
( sterline 128.000.000 
(Keynes, La revisione del trattato. Roma, 
Ausonia, 1922, pag. 194). 
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sumibile come dicevamo che esse basteranno ! Chè se 
poi, fra la longanimità verso i debitori vinti e la rigidità 
dei creditori d’oltremare, dovranno essere proprio, per 
l’ilarità dei posteri, gli stati invasi e devastati dalla 
guerra a rimettere i debiti ai loro debitori e nemici e 
non averli rimessi dai loro creditori e alleati, e, al 
danno di ricevere dai nemici una quota ridotta di ri¬ 
parazioni e alla beffa di doverla girare intatta agli 
amici, dovranno aggiungere nuove somme in più, noi 
pagheremo, ma avremo, per lo meno, il diritto di chie¬ 
dere che ci sia accordato il modo di pagare. Che gli 
Stati Uniti attenuino la loro protezione e le loro proi¬ 
bizioni che vietano l’ingresso a quelli che saranno i 
nostri mezzi di pagamento, le nostre merci, che per¬ 
mettano un più largo ingresso ai nostri immigranti 
oltre la ridicola cifra di 3.845 all’anno (1), che l’Austra¬ 
lia (2) non si dia a considerare gli abbronzati conta¬ 
dini siciliani come mia popolazione di colore (3), nè 


(1) Accosto a 51.227 tedeschi, 34.007 inglesi 28.567 ir¬ 
landesi. — (Eunaudi, Cambi e debiti interalleati, « Corriere 
della sera», 29 maggio 1925. 

(2) Per Temigrazione italiana in Australia vedi M. Ros¬ 
selli-Cecconi, Emigrazione agricola per gruppi nell'Australia 
Sud occidentale, Firenze, Istituto agricolo coloniale, 1925. 

(3) Caratteristico sotto questo aspetto un articolo del 
Sunday Times 14 june 1925 che, parlando dei « due problemi 
dell’Australia » ne addita uno nell’ invasione dei dingos « thè 
wild dogs » della regione che mangiano la lingua alle pecore, 
e un altro nello « wilder immigrant » di popolazione mediter¬ 
ranea, augurandone la proibizione. 

Il Times del 2 giugno d’altra parte riportava le parole 
del primo ministro australiano, Mr. Brace che, soddisfatto 
dei provvedimenti presi per limitare 1’ immigrazione italiana, 
dichiara, evidentemente a gente che questo chiedeva, che non 
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ripeta l’intenzione nuova nella ^gra- 

zi un continente per una 'P" s mo tu¬ 

rione inglese : (singolare caso * “f “ che gU 
rista e non certo d> fratemrta Ww™» ’ h0 colpisc6 
inglesi stessi non continuino ne P ome le auto- 

alcune delle nostre maggiori esportazioni « 
mobili, le sete naturali e artiflc.aU, i vuu (0. 

In ogni modo se dovessimo aggiungere, 
limiti dello nostre possibilità, ulteriori somme 
razioni, dopo U primo pagamento la nostr P _ 
di esportazione e di concorrenza mternazioil 

tarebbe cresciuta (2) e casi come quello della Fiat 


si può escludere del tutto lo namipea . 0 di scuole ito- 

sarà sicuramente scoraggiata ogni fondazi immigranti 

liane: probabilmente per far perdere così agli unnng 
la loro wild educazione nazionale. . n nuov o ad 

(1) Dal primo di luglio è entrato m vigor a del 

finanziario che all’art. 3 rinnova il Mac K . a ]p ar t, 4 

33 V 3 % ad valorem sulle automobili e loro accessor 
e nella prima parte della seconda schedula impone M ™ 
riabili da 4 a 7 scellim (per ogm pound) suhe sete ^ 

di 3 scellini circa sulla seta artificiale (pur ® t q <i e lla 
dall’excise duty interno art. 5) e alla seconda parto deua 
terza schedula stabilisse una preferenza del 33 % /o P dazio 
del 50 % per gli spumanti colomah e 1 esenzione 
per le frutta coloniali candite. — (Vedi il testo de 
pato per la camera dei comuni (bill 203) trasferi- 

(2) Manca per ora l’esperienza degli effetti del tras 
mento intemazionale dei pagamenti di dopo-guerra, 
esempio interessante è quello inglese che cito come m 
narrato nei circoli della city : al momento del primo P“& 
mento inglese agli Stati Uniti il cambio peggioro in 
che l’Inghilterra si trovò, a pagamento fatto, ad essere 
trice di una somma in sterline (il debito è misurato m 
lari) superiore a quella che doveva prima del Pyg a P iel \" ) 1 * Pj\j 
il cambio si riassettò definitivamente nell’equilibrio ae g 
exehange ristabilito. 
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che ier l’altro in ogni giornale inglese annunziava dì 
mantenere immutati i suoi prezzi, nonostante il nuovo 
dazio, si moltiplicherebbero e moltiplicata sarebbe quella 
capacità di concorrenza sui mercati esteri che fin dal 
termine della guerra il vostro Report on manufactures 
indicava come ognor più crescente (1). 

Anche in questo caso perciò il nostro cambio, 
quando fosse, come già è, al sicuro da ogni inflazione 
interna, e più ancora, se nel frattempo una riforma 
monetaria avesse ristabilito il contatto con l’oro, sia 
pure dopo una prima oscillazione, troverebbe nello svi¬ 
luppo delle nostre esportazioni, nell’arresto di ogni 
importazione dai paesi creditori, il suo equilibrio (2) 
che anche ima politica di sotterramento dell’oro per 
impedirne l’inflazione e il rialzo dei prezzi americani, 
come fece il Federai Reserve Board in questi ultimi 
anni potrebbe ritardare, non impedire (3). 


(1) Final report on commercial and industriai policy after 
thè war, « Published by his Majesty’s stationery office », Cd. 
9035, 1918. 

(2) Vedi per questo : Keynes, Revisione del trattato, op. 
cit., cap. II ; Cabiati, 1 debiti e il cambio, « Stampa », 19 giu¬ 
gno 1925. 

(3) Gli Stati Uniti non sono stati capaci di lasciare cadere 
l’oro al suo valore naturale perchè essi non potevano far fronte 
al deprezzamento della loro moneta che l’avrebbe accom¬ 
pagnato. Essi sono stati in conseguenza portati a praticare 
la politica costosa che consiste nel seppellire nelle cantine di 
Washington quello che i minatori del Rand hanno penosa¬ 
mente portato alla superficie ». (Keynes, A tract ou monetari) 
reform. London, Macmillan 1923, pag. 167). Vedi anche sul¬ 
l’argomento : Cabiati, Politica commerciale, op, cit., pagg. 
275-277. 

Nel settembre ottobre 1924, il Reserve Board rendeva noto 
che dall’agosto 1923, 383.000.000 di dollari in oro erano stati 
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Un’altra probabile causa ohe tende a inasprire il 
nostro cambio è il mutamento nelle generali condizioni 


quasi uguale alla quantità netta di oro importata nel m 

Amasse (deU’ 11 settembre 1924) pendeva 
da questa frase argomento per negare ia politiea di seppein 
mento dell’oro, ma a parte il significato di quel ?w<m, sta d 
fatto che la politica di metaforico seppellimento non sta nei 
materialmente sotterrare l’oro in cantina ma nel diminuire 
la circolazione totale nonostante l’aumento dell oro. 

Vedi sull’argomento anche il Journal dea économistea dei io 
ottobre 1924, pagg. 159-160. , 

Può essere interessante vedere attraverso a quale evolu¬ 
zione gli Stati Uniti sono divenuti detentori della meta del¬ 
l’oro del mondo : ecco la distribuzione e la quantità delle ri¬ 
serve auree nel 1913 e nel 1925 in milioni di dollari : 



Dicembre 1913 

Maggio 1925 

Germania . . . 

. . .344 

239 

Inghilterra . . 

. . .150 

743 

Austria Ungh. e Stati successivi 318 

40 

Belgio . 

. . 50 

65 

Spagna . 

. . 232 

489 

Francia. 

. . 806 

1070 

Olanda. 

. . 64 

201 

Italia . . i . . 

. . 234 

173 

Svezia . 

. . 28 

62 

Svizzera. 

. . 37 

92 

Totale, eccettuato gli 

Stati 


Uniti. 


3175 

Stati Uniti .... 

. . 400 

3000 

Totale generale . . 

. . 2672 

6174 


Con questo, anche nel 1924 gli Stati Uniti hanno esportato 
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monetarie europee : l’Italiana è stata, come abbiamo 
visto, la prima moneta del continente che, dopo la 
oaduta della inflazione di guerra, si è stabilizzata ed è 
rimasta a lungo in queste condizioni di oscillante sta¬ 
bilità, mentre attorno a lei tutte le monete dell’ Europa 
centrale e orientale precipitavano fino a cadere nel 
nulla : non è improbabile che molti capitalisti e rispar¬ 
miatori di quei paesi, spaventati dagli alti prezzi a 
cui avrebbero dovuto pagare sterline e dollari si siano 
rivolti ad acquisti di lire assai meno care ed offerenti 
pur sempre una buona promessa di stabilità. 

Risanate ora o meglio ricreate ex novo le monete 
di quei paesi (1), i risparmiatori stranieri non avevano 


per 970 milioni di dollari più che non abbiano, importato, 
e per di più hanno riscosso circa 600 milioni di interessi dei 
loro investimenti esteri che superano ormai nove miliardi di 
dollari. . 

Quindi, mentre le riserve auree di tutto il mondo sono au¬ 
mentate di più del doppio esse solo per 44 % sono andate 
distribuite fra gli altri paesi mentre le riserve degli Stati Uniti 
sono cresciute per più di 7 volte ! — (Raphael Georges Levy 
Le retour à l'étalon d’or, « Revue des deux mondes », 1° luglio 
1925, pag. 130). . , , .. . . 

Un molto interessante articolo fornito di una assai larga 
bibliografia sul mutamento degli scambi internazionali ameri¬ 
cani è quella del Mussey (H. R.), The new normal in Foréign 
trade, « Politicai Science Quarterly » september 1922. 

(1) Giova per un momento notare la trasformazione avve¬ 
nuta nelle condizioni monetarie degli stati europei : essi si 
possono riassumere in due categorie : l a i paesi a circolazione 
sana ma managed sono tornati o stanno romando al Gold 
Standard, o per essere più esatti al Gold exchange standard ; 
2 a i paesi a circolazione in continuo processo di inflazione 
anni or sono, hanno abbandonato le loro vecchie unità di mi¬ 
sura e, con una moneta nuova, cercano e ristabiliscono la 
parità e la convertibilità aurea. 

Basti citare i casi principali : 

r Inghilterra che per una legge anteriore proibiva 1 e» 


8. — Il cambio italiano. 
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pii, ragione di tenere per sicurezza lire 

cialmente poi ^ ^"Tti os«, e pro¬ 
brava allarmante i loro m ^ , prodo tto presso 

babilmente il fenomeno P dell’ Europa 

gU italiani. ^de sempre pii. diffi- 

tornata a monete a base ma naged curren- 

ode la posizione l esse nella 


sport azione “ 

BM Sud ha fatto altrettmito j ministr0 delle 

ta J?g& S "^^convertibilità aurea per . rap- 

^ ì?K^e attualmente tata -taeta.quotam £ u 
^oTeCsS banca & nazionale P Menzione di fare al- 

trettanto ; j; ra aeiuneere lo stesso scopo 

con làVn^M^un! Ci naztaialo e la stabilizzane 

della pari di 100 corone a 3 dollari. nazion ale d’Au- 

Perfino l’Austria propone ada sua ban e ha già una 

stria fondata il 2 gennaio 1923, lo stesso se P 
stabilità nello scellino d argento. e le sue corone 

L’ Ungheria ha la sua banca naziona da un 

oro come moneta di conto, legata alla moneta 
moltiplicatore variabile. R , p n lski e il suo nuovo 

La Polonia ha la sua nuova Bank Poisiu e 
Zloty uguale a un franco oro. no to successo 

La Germania ha il suo marco oro dopo u u 
del marco rendita. 

La Russia ha il Cervonetz. ~ nliffe già cibati e il 

Vedi per V Inghilterra i ^«jPP^^Tpme citato. 
volumetto del Gregory sul Gold Standard bibliografica 

Per una precisa visione generale a una ^ Firenze, 

per ogni nazione : Dalla Volta, La crisi tei carni». 

Barbèra 1925. . . _ t* retnur d Vétalon d'or 

Per le ultime notizie : Levy : Le retour 
r. Revue des deux mondes », 1° luglio 1920. 
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varietà di scelta di monete buone che a loro si offre, 
gli speculatori invece si concentrano su esse, solo ri¬ 
maste, per il loro giuoco lucroso (1). 

Nè si può obbiettare, quello che sembrerebbe lo¬ 
gico, che la speculazione è ora al rialzo ora al ribasso 
e T una compensa l’altra : gli speculatori sulla valuta 
nel dopo guerra sono formati alla scuola del marco e 


(1) Ho già citato gli speculatori compensatori delle nor¬ 
mali oscillazioni dei cambi, dicendo che la loro azione si era 
fermata perplessa davanti ai ribassi di quest’anno, parlo ora 
di speculatori che concentrano la loro azione sulla lira. Le 
due affermazioni sembrerebbero contradittorie, ma si tratta 
invece di un semplice caso di omonimia che indica due cate¬ 
gorie di persone essenzialmente diverse. Sono i primi, i com¬ 
pensatori delle oscillazioni dei cambi, dei calmi e ponderati 
osservatori delle condizioni nazionali del mercato nazionale 
banchieri e italiani, che, con la tranquilla sicurezza della lunga 
conoscenza del mercato e delle sue oscillazioni lucrano sopra 
di esse e compiono opera italianamente benefica attenuandole 
e compensandole : ogni elemento nuovo perturbatore è ad essi 
inviso e li trattiene dall’operare perchè, colle sue nuove carat¬ 
teristiche turba quella sicura e vecchia pratica del mercato 
su cui le loro operazioni si fondano. Sono i secondi dei giuo- 
catori intemazionali che non agiscono su nozioni sicure ma 
su empiriche intuizioni di giuoco, non limitati nè formati 
alla osservazione paziente di un mercato e di una valuta na¬ 
zionale, ma vaganti, da un paese all’altro, in cerca dell’ambiente 
più adatto della valuta, che, secondo la loro esperienza di dopo 
guerra, possano lucrosamente accompagnare e precedere nella 
sua dégringolade finale. Abitavano finora a Vienna o a Ber¬ 
lino, si sono ora, si dice, stabiliti a Parigi. 

Mentre i primi, i compensatori, agiscono in campo ristretto 
e, mossi in genere dalle previsioni delle richieste di valute che 
faranno, a un certo periodo dell’ anno, i clienti, le prepa¬ 
rano nel momento in cui sono acquistabili a prezzo più basso, i 
secondi, i giuoeatori, non hanno dietro di loro nessuna clien¬ 
tela nè nessun bisogno o nessuna periodica richiesta speciale 
e rischiano, non perchè questo rappresenti un parziale aspetto 
del loro mestiere, ma, perchè attraverso quel rischio di somme 
ingenti contano di fare per sempre una ingente fortuna. 


8*. — II cambio italiano. 
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della corona e speculano perctò continuamente al ri- 


-KUSSwrfSs 

francese (2) : ne, a quello indicazione 

city, è neppur quest’anno fuor di luogo 

in valuta tedesca ! 


D’altra parte la prima inflazione di guerra trovo, 
specialmente nel campo agricolo, una assai la ^\ " 
rizzazione che man mano è sempre ptta, 
sostituita da una circolazione di rapidi 
ogni volta che le oscillazioni aumentavano la .^ en 
così che si può dire che in questo momento ci ^mo 
davanti a una cresciuta rapidità di cncolaz 
lira e a una diminuita rapidità di circoiazione Me 
valute estere che si trovano in mani italiane e ^ 
gli italiani esportatori malvolentieri e solo all ultim 
minuto si disfanno a favore degli importatori. 


(1) Vedi Bresciani-Turoni, op. cit., P*pV- zzi fatte 

(2) C. Bresciani-Turoni, La Umazione d de _ 

azioni industriali durante V inflazione cartacea, 

gli economisti », maggio 1925, pag. 2bi. 
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Un’ ultima causa dell’ inasprimento del cambio, in¬ 
vero di assai scarso peso, può essere stata la emissione, 
durante il 1924, in Italia di titoli esteri per qualche 
centinaio di milioni di lire (prestito austriaco, prestito 
polacco) ma tale causa, ormai lontana, può avere 
avuto un relativo peso nell’estate scorsa, non più 
tardi (1). 


Ma se le cause fin qui esposte possono spiegare il 
lento e relativamente lieve peggioramento della lira 
fino al maggio, che rispetto al dollaro non superò mai 
le quote del ’21, nessuna di esse può spiegare i movi¬ 
menti pazzi del cambio in questi giorni, proprio mentre 
quelle vanno eliminandosi. 

Siamo di fronte ad un caso di panico che, accu¬ 
mulato in un crescente nervosismo per il non tranquil- 


(1) Nel 1923 1’ Italia ha partecipato al prestito all’Austria 
con 183 milioni di lire italiane carta, nel 1924 ha partecipato 
a quello alla Germania con 87 milioni, a quello alla Polo¬ 
nia con 368 milioni, a quello all’ Ungheria con 148 milioni. 
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lizzante andamento degli ultimi tempi, in un generale 
procrastinare delle operazioni la cui scadenza si avvi¬ 
cinava, è esploso d’ un colpo in proporzioni convulse. 

Questo movimento irragionevole accumula rovine e 
turba tutta la nostra vita economica. Davanti ad esso 
si possono, con la pacata certezza di fare delle affer¬ 
mazioni scientificamente giuste, dire due verità. 

lo che non c’ è nessuna ragione economica che 
giustifichi l’impazzire dei cambi di questi giorni ; 

2° che nessun movimento di panico può avere il 
potere diretto di mutare la quantità della circolazione 
nel paese e finché quella resta immobile, anzi dimi¬ 
nuisce, ogni svalutazione di paura urterà sempre e 
dovrà retrocedere davanti al bisogno di moneta ne¬ 
cessaria alla vita economica del paese che ne impedirà 
la caduta oltre quel punto che la renderebbe troppo 
scarsa per la nostra vita economica. Una contrazione 
nell’ uso, una aumentata velocità di circolazione po¬ 
tranno he vomente spostare quel punto, ma oltre ad 
esso ogni ulteriore caduta non può essere che di breve 
durata (1). 


(1) Sempre fondandoci sulla premessa di una relativa im- 
mobilità della quantità della moneta circolante un’altra osser- 
vazione si può aggiungere : in confronto dei mercati a mo¬ 
neta aurea, ragguagliata la nostra moneta al suo attuale va- 
lore aureo, il costo generale della vita è in Italia inferiore a 
quello dei paesi a valuta d’oro : è evidente che essendo i mer¬ 
cati, per lo meno per le merci, comunicanti, un livellamento 
deve avvenire : quella parità di potere di acquisto già in atto 
P®* . e U erC1 “ l ar go commercio internazionale dovrà essere 
c l uante le merci trasportabili fra i due 
P vvedi il già detto nel testo e in nota sull’argomento). 
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Se le banche di emissione non aumentano la circo¬ 
lazione affatto o l’aumentano solo per quel minimo 
che può essere ineluttabile conseguenza (non causa), 
di una ascesa di prezzi la caduta del valore della moneta 


tale pareggiamento non potrà avvenire che, o attraverso un 
rincaro delle merci nazionali che le renda rispetto alla capa¬ 
cita di acquisto della lira coeteris paribus così care come le 
merci estere, o attraverso un miglioramento del cambio, del 
potere di acquisto estero della lira, che faccia rinviliare rispetto 
ad essa le merci estere fino al livello delle merci nazionali. 
Quindi o peggioramento del potere di acquisto interno della 
moneta, o miglioramento del potere di acquisto esterno fin o 
al raggiungimento della completa parità (a parte le altre con¬ 
suete condizioni di mercato). 

Ma fra i due, se la quantità di moneta circolante rimane im¬ 
mobile, un peggioramento interno della lira non potrà avve¬ 
nire, chè i prezzi attuali sono il resultato delle proporzioni 
fra la quantità della moneta e le merci : il livellamento dovrà 
perciò avvenire attraverso un miglioramento del potere di acqui¬ 
sto estero della lira, cioè del cambio. 

Tale argomentazione se usata, non di fronte a una vio¬ 
lenta oscillazione di panico, come quella presa in considera- 
zione, ma come previsione di svolgimento lento, continuato 
e normale di fatti e fattori economici, può indicare una ten¬ 
denza reale ma è troppo schematica e unilaterale per essere 
indiscutibile. 

I prezzi interni, se sono il risultato delle due quantità con¬ 
trapposte di merci e monete possono mutare per il cambia¬ 
mento di velocità, di quantità di ciascuna di esse : potranno 
perciò anche diminuire le merci rispetto all’ immobile quan¬ 
tità della moneta, comprate alla produzione per il loro basso 
prezzo e subito esportate dagli stranieri, e il potere di acquisto 
interno peggiorerà allora pur restando immobile la quantità 
della moneta. 

Si può a questo obbiettare che anche gli stranieri compre¬ 
ranno all’ interno con moneta nazionale, ma ciò non toglie 
che al primo acquisto seguirà l’esportazione delle merci che 
non daranno quindi più luogo a quella varietà di contratta¬ 
zioni di cui sono oggetto se rimangono all’ interno del paese. 
Ma potrà migliorare contemporaneamente il potere di acquisto 
esterno attraverso un miglioramento del cambio per ragioni 
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non può essere che temporanea (1) : il bisogno ne farà 
risalire il valore. Finché la quantità della nostra circo¬ 


di bilancia commerciale e la parità di potere di acquisto po¬ 
trà perciò essere raggiunta in un punto intermedio. 

Va poi ripetuta la consueta osservazione, che il variare 
della velocità di circolazione della moneta e delle merci, delia 
quantità della popolazione, dei surrogati della moneta, sono 
tutti elementi di varia ponderabilità che devono essere tenuti 
presenti prima di trarre delle conclusioni. 

Per i dati sull’argomento vedi Mortara, Prospettive econo¬ 
miche pel 1925, pag. 401 e segg. 

(1) Purtroppo il conto del Tesoro pubblicato piu tardi 
ha mostrato che un aumento di circolazione è avvenuto fra 
il 20 e il 30 giugno. ... . 

La circolazione totale era 19.771 miliardi il 10 giugno 1925, 
giunta a tal punto dopo una continuata discesa dal dicembre 
scorso, salì il 20 giugno a 20.047.8 — il 30 giugno a 21.117.0 
(Conto riassuntivo del Tesoro al 30 giugno 1925, pag. 26). 

Mi piace di citare e di seguire T interpretazione del sena¬ 
tore Einaudi : « probabilmente trattasi di fatti provvisori 
determinati dalle condizioni turbate che attraversarono i mer¬ 
cati italiani nel mese scorso e che coincisero con i soliti au¬ 
menti stagionali di fabbisogno monetario. Con il ristabilimento 
della fiducia le masse monetarie uscite dalla Banca dovreb¬ 
bero farvi fra breve ritorno » ( Corriere della Sera, 18 luglio 
1925). 

il fatto che, anche lo scorso anno, dal 10 giugno al 30 giu¬ 
gno si ebbe un aumento di circa mi miliardo (18.902.6 ; 
19.952.8) potrebbe confermare 1’ ipotesi di fluttuazioni sta¬ 
gionali. 

In ogni modo i fatti hanno ormai già confermato le mie 
previsioni per le altezze cui la sterlina era salita ai primi di 
luglio. 

Il diffuso senso di bisogno di moneta, di scarsità di essa, 
potrebbe essere buon auspicio di ulteriore miglioramento cui 
i fautori di una ulteriore inflazione offrono una nuova, pro¬ 
mettente documentazione : essi gridano che i prezzi sono sa¬ 
liti dallo scorso anno del 20 %, la circolazione solo del 6 % 
cne perciò questa dovrebbe essere adeguata a quella con ima 
inflazione fino a 23 miliardi. 

* P en ^ amo > 6 davanti a delle cifre complessive così 
vagne formiamo la mera supposizione, che, a parità d’altre 
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lazione rimane immobile il panico fa rispetto ad essa, 
mi si permetta rempirico paragone approssimativo, l’ef¬ 
fetto di ima presa di materia effervescente messa in 
un bicchier d’acqua : l’acqua ribolle, rigonfia, cresce, 
si rovescia fuori del bicchiere, ma dopo un minuto 
l’effervescenza è passata e la vecchia quantità di li¬ 
quido non può non tornare al vecchio livello. 


L’altro giorno mentre la crisi della lira batteva il 
suo pieno, pranzavo con un amico in uno dei vostri 
maggiori alberghi londinesi, parlavamo poco, della lira 
naturalmente, e ci lasciavamo cullare distratti dalla 
solita musica dei restaurants, ma a un tratto delle 
note ben conosciute ci sono giunte al cuore, hanno 
portato alla nostra mente delle ben care parole 

II Piave mormorò 
non passa lo straniero ! 

Erano i suonatori dell’orchestra, italiani, che, tormen¬ 
tati come noi dalle notizie del giorno, sfogavano la 
loro angoscia e rinsaldavano la loro fiducia suonando 


circostanze perturbatrici, se la carta moneta continuerà ad 
essere così relativamente scarsa di fronte ai prezzi e neppure 
cresceranno la sua velocità e i suoi surrogati, quei prezzi do¬ 
vranno indietreggiare adattandosi ad essa e con essi i cambi. 
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la vecchia canzone di guerra : così, per loro stessi, chè 
il pubblico non distingueva quella musica dalle altre 
ed era ben lontano dal supporle un qualunque signi- 
fìcato speciale. 

E di tanto in tanto, per quella sera, nella sala di¬ 
stratta, le note dell’ inno al Piave risuonavano e, taci¬ 
tamente, direi, ricordavano al cuore dei pochi italiani 
presenti la fede nell’avvenire della loro Patria. 

La crisi attuale del cambio può essere un po’ il 
Piave della nostra valuta prima dell’assestamento 
definitivo. 

Questo ravvicinamento ci dà la certezza della 
vittoria. 



































